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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar a politica monetaria, durante o governo
Dilma, para verificar se ela foi eficiente ou ndo no controle da inflagdo. Nesse sentido, o
estudo adota o carater de pesquisa bibliografica e exploratéria, a partir da analise dos
dados referentes a inflacdo, taxa de juros (Selic), PIB e taxa de desemprego. Desta
forma, comparam-se os dados da politica monetaria e, econémica, a fim de observar 0s
impactos da politica monetéria sobre a economia brasileira. Os resultados deste estudo
indicam que a politica monetaria ndo foi eficiente no controle da inflacéo, pois, durante
0s cinco anos de governo Dilma, a meta de inflagdo ndo foi alcancada, apesar dos
resultados, com excecdo de 2015 onde a inflacdo foi de mais de 10%, terem ficado no
limite superior da banda de flutuacdo da meta de inflacdo estabelecida.

Palavras-Chave: Politica monetaria. Governo Dilma. Inflacdo. Taxa Selic.
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INTRODUCAO

A politica monetaria constitui um dos principais instrumentos da politica
econémica dos governos. De acordo com Lopes e Rossetti (1993, p. 253) o conceito de
politica monetaria é, “o controle da oferta de moeda e das taxas de juros, no sentido de
que sejam atingidos os objetivos da politica economica global do governo”. Ela
representa, entdo, uma forma de intervencdo do governo na economia através da moeda,
da taxa de juros, dos titulos publicos negociados e outros instrumentos de acdo da
politica monetéria. Logo, a formulagdo da politica monetaria, os seus objetivos, 0s
instrumentos de aplicagdo da politica e sua eficacia, afetam diretamente os agentes

econdmicos e seus negdcios no dia a dia.

A economia brasileira, inserida no contexto econémico global, compreende a
politica monetaria como peca chave da politica econémica ancorada, no chamado, “tripé
macroecondmico”, que estabelece trés objetivos basicos para a politica econémica: um
regime de metas de inflacdo, taxa de cdmbio flutuante e metas de superavit fiscal
primario. Com isso, 0 governo brasileiro e as demais autoridades econémicas devem

perseguir esses trés objetivos em suas acoes.

A instituicdo responsavel pela politica monetaria é o Banco Central do Brasil.
Cabe ao Banco Central formular, operacionalizar e avaliar a politica monetaria
implementada na economia brasileira. Nesse trabalho, a autoridade monetéria define a
meta da taxa bésica de juros, a taxa de recolhimento compulsério, as operagdes em
mercado aberto e outras atividades de monitoramento, analise e avaliacdo da politica
monetaria, além do caréater regulatério da atividade bancaria, do sistema financeiro, de

seguros, entre outros.

Para a economia brasileira, a politica monetaria possui o objetivo fim de cumprir
a meta de inflagdo estabelecida pelo Banco Central. Desta forma, a autoridade
monetaria ndo influéncia diretamente outros objetivos que a politica monetaria pode
alterar como, o incentivo ao aumento do investimento produtivo via queda da taxa
béasica de juros. Com essa meta, 0 Banco Central foca no centro da inflacdo estabelecida
e, apenas acompanha a evolugdo das outras variaveis promovendo alteracdes da taxa

basica de juros em momentos especificos.
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Considerando a importancia da politica monetaria nas atividades dos agentes
econdmicos, é de suma importancia entender de que forma os instrumentos e
mecanismos de transmissao da politica monetaria afetam a economia para que se amplie
a previsibilidade dos resultados a serem alcancados, de modo que, seja possivel
minimizar os impactos negativos na economia decorrente da implementacdo de uma

politica monetéria inadequada.

Desta forma, a discussédo a que se propde o trabalho tem como fio condutor a
seguinte indagacdo: a politica monetaria adotada no governo Dilma, nos anos de 2011 a
2015, mostrou-se eficiente no objetivo de controle do nivel geral de precos? Sendo
assim, espera-se reconhecer na politica monetaria o seu importante papel de estabilizar e

controlar a0 méaximo os niveis de precos para garantir a liquidez do sistema econémico.

A hipotese bésica deste estudo é de que a politica monetaria, por meio de seus
mecanismos de transmissdo, ndo foi eficiente a ponto de controlar o nivel de precos e
colaborar para a estabilidade macroecondémica da economia brasileira no periodo
definido.

Nesta perspectiva, 0 objetivo geral do presente trabalho é discutir e analisar a
conducéo da politica monetaria, observando se a politica monetaria foi eficiente ou nédo

no controle da inflacdo durante o governo da Presidente Dilma Rousseff.

Assim, o presente trabalho esta estruturado em trés capitulos, além desta
introducdo e das consideragdes finais. Os objetivos especificos do trabalho sdo trés e
apresentam-se desenvolvidos nos capitulos sob a seguinte ordem: 1) apresentar e
discutir a politica monetaria a partir das teorias desenvolvidas por John Maynard
Keynes e Milton Friedman; 2) explanar os tipos de inflagdo, o regime de metas de
inflacdo, a operacionalidade e os instrumentos da politica monetaria; e 3) apresentar,
analisar e discutir a politica monetaria conduzida na economia brasileira no periodo de
2011 a 2015.

Inicialmente o trabalho destina-se a apresentar a teoria da politica monetéria, a
partir das teorias desenvolvidas por John Maynard Keynes e Milton Friedman. Com
isso, busca-se mostrar as contribuicbes classicas sobre a politica monetaria,

demonstrando como esses tedricos compreendiam o tema e como entendiam as
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consequéncias da politica monetaria para a economia, a partir da interacdo da politica

monetéria com as demais politicas econdmicas.

No segundo capitulo, busca-se expor os tipos de inflagdo mais comuns nas
economias monetarias, o regime de metas de inflagdo implantado por alguns Bancos
Centrais como forma de objetivo fim da politica monetaria, devido a historico de
hiperinflacdes e, também, como meio de ter uma politica monetaria transparente quanto
a sua finalidade, e por fim, apresentar a operacionalidade e os instrumentos da politica

monetaria.

O ultimo capitulo tem por objetivo apresentar, analisar e discutir a politica
monetéria brasileira implementada no periodo que vai de 2011 a 2015, durante o
governo da Presidente Dilma Rousseff, expondo o contexto econdmico em que ela
assume a presidéncia da republica em 2011 e como a politica monetaria passa a ser
formulada e conduzida. Por fim, o capitulo se encerra avaliando os resultados obtidos da
politica monetéaria durante este periodo.

Para isso, a metodologia utilizada foi o método hipotético-dedutivo, conforme
definicdo de Marconi e Lakatos (2003), consistindo na andlise dos dados referentes a
politica monetéaria brasileira no periodo referido anteriormente, como também, dos
instrumentos e mecanismos de transmissdo da mesma, assim, como a revisdo

bibliogréfica das principais contribuicfes tedricas classicas, sobre a politica monetéria.
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1. TEORIA DA POLITICA MONETARIA

Este capitulo tem por objetivo apresentar as principais contribuices tedricas
classicas sobre a politica monetaria. Assim, sdo apresentadas as teorias de John
Maynard Keynes e Milton Friedman sobre a determinacgéo da taxa de juros, seus efeitos
sobre as expectativas e decisbes dos agentes econémicos, o papel da moeda na
economia, 0 comportamento do mercado monetario e o papel da autoridade monetéria

na formulacdo, operacdo e avaliacdo da politica monetaria.

1.1 John Maynard Keynes

Dentro do conjunto das politicas econémicas, a politica monetaria apresenta-se
como um dos mais importantes instrumentos de acdo econémica. Por isso, muitos dos
mais proeminentes economistas tém estudado e teorizado sobre o tema. Dentre esses
economistas e com grande destaque na Ciéncia Econémica, estd o economista inglés
John Maynard Keynes, que, com sua obra de 1936, “A Teoria Geral do Emprego, do

Juro e da Moeda” deu enorme contribuicdo a Ciéncia Econdmica.

Keynes acreditava que, a politica monetaria era um significativo instrumento de
politica econbmica, capaz de estimular o crescimento da economia e reduzir o
desemprego. A politica monetéria, desse modo, seria capaz de influenciar a posic¢do dos
agentes econdmicos em uma economia monetaria, como explica Sicsu ao falar de

Keynes,

A economia monetaria de Keynes descreve um mundo capitalista de
livre mercado em que as firmas, por um lado, e trabalhadores, por
outro, objetivam obter e acumular o maximo de rendimentos e
riquezas monetarias. A preferéncia por liquidez presente nesse modelo
baseia-se no fato de que a moeda, mais do que qualquer outro ativo, é
capaz de deixar o0 agente numa posi¢do mais fluida, isto é, livre para
adotar novas estratégias em um mundo de incerteza. [...] No modelo
de Keynes, cada agente busca uma serie de normas para agir e se
defender contra o futuro totalmente inesperado: a retencéo de liquidez
na forma monetaria é a mais comum dessas regras praticas. (SICSU,
1997, p. 92).

O caminho que permite a Keynes acreditar que em uma economia monetaria a

politica monetaria possa alterar variaveis reais estd na determinagdo da taxa bésica de
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juros e, consequentemente, na expectativa® do agente econémico de escolher em preferir
manter a liquidez de seus recursos. Para que o agente possa decidir, Keynes entende que
a taxa bésica de juros desempenha um papel central nessa tomada de decisdo. Para ele,

Deveria ser 6bvio que a taxa de juros ndo pode ser um rendimento da
poupanca ou da espera como tal. Quando alguém acumula suas
economias sob a forma de dinheiro liquido, ndo ganha juro, embora
economize tanto quanto antes. Pelo contrério, a simples definigdo da
taxa de juros diz-nos, literalmente, que ela é a recompensa da rendncia
a liquidez por um periodo determinado, pois a taxa de juros ndo é, em
si, outra coisa sendo o inverso da relacdo existente entre uma soma de
dinheiro e 0 comando da moeda em troca de uma divida. (KEYNES,
1992, p. 137).

A taxa basica de juros possui, entdo, a capacidade de influenciar o agente
econbémico em decidir sob que estado mantera sua riqueza. Essa decisdo acaba por
influenciar também a economia, devido ao maior ou menor estoque de moeda em poder

do agente. Keynes explica essa influéncia,

[...] A taxa de juros ndo é o “pre¢o” que equilibra a demanda de
recursos para investir e a propensdo de abster-se do consumo
imediato. E o “prego” mediante o qual o desejo de manter a riqueza
em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel.
Isso implica que, se a taxa de juros fosse menor, isto é, se a
recompensa da renuncia a liquidez se reduzisse, 0 montante agregado
de moeda que o publico desejaria conservar excederia a oferta
disponivel e que, se a taxa de juros se elevasse, haveria um excedente
de moeda que ninguém estaria disposto a reter. Se esta explicacdo for
correta, a quantidade de moeda é outro fator que, aliado a preferéncia
pela liquidez, determina a taxa corrente de juros em certas
circunstancias. A preferéncia pela liquidez é uma potencialidade ou
tendéncia funcional que fixa a quantidade de moeda que o publico
retera quando a taxa de juros for dada; [...]. (KEYNES, 1992, p. 137-
138).

Nesse sentido, Keynes deixa explicito que a taxa basica de juros é mecanismo
direto de impacto sobre a atividade econdmica. Tendo um aumento no estoque de
moeda, reduz-se a taxa de juros e, assim, faz aumentar a demanda efetiva e o nivel de
atividade da economia, por exemplo. Esse movimento deve-se ao fato de Keynes
entender que a moeda desempenha um papel enddgeno no sistema econémico, afetando

as expectativas que alteram as decisfes de investimento e producéo, além dos precos.

1 Ver cap. 5 e 12 de. KEYNES (1992).
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Uma posicdo ativa que permite aos agentes modificar sua posicdo na atividade

econdmica, como destaca Sicsi ao mostrar esse movimento influenciado pela taxa

bésica de juros,

Para uma dada quantidade bens de investimento, o nivel de
emprego/producdo pode sofrer variagbes devido a uma reducdo (ou
aumento) da demanda por bens proveniente de decisbes de aumentar
(ou reduzir) a retencdo de moeda. (SICSU, 1997, p. 94).

Como pode ser observado, 0 objetivo da politica monetaria na teoria Keynesiana

¢ fazer com que a demanda agregada se mantenha em constante crescimento para

promover a reducdo do desemprego e o crescimento da economia. Esse movimento é

influenciado pela preferéncia pela liquidez. Keynes apresenta trés motivos que

influenciam a decis@o do agente econdémico na escolha pela liquidez,

[...] (i) o motivo transacdo, isto é, a necessidade de moeda para as
operagdes correntes de trocas pessoais e comerciais; (ii) 0 motivo
precaucdo, ou seja, o desejo de seguranca com relagdo ao equivalente
do valor monetério futuro de certa parte dos recursos totais; e (iii) 0
motivo especulagdo, isto é, o propdsito de obter lucros por saber
melhor que o mercado o que trara o futuro. (KEYNES, 1992, p. 139).

Essas trés motivacbes justificam a escolha do agente econdmico, de modo

generalizado, pela liquidez. O primeiro, motivo transacdo, deve-se pela necessidade de

ter posse de unidades monetérias para as transacdes diarias, individuais ou por questdes

comerciais. Froyen, indo de encontro com a explicacdo de Keynes, relaciona 0 motivo

transacdo com o nivel de renda,

O primeiro motivo considerado por Keynes era 0 motivo transa¢do. A
moeda é um meio de troca, e os individuos usam-na em transagdes. A
moeda faz a ponte entre 0 recebimento da renda e o0s eventuais
dispéndios. O montante de moeda guardado para viabilizar transacoes
variaria positivamente de acordo com o volume de transacGes nas
guais o individuo se envolvesse. Supunha-se que a renda fosse uma
boa medida desse volume de transacGes e, portanto, que a demanda
por moeda para transacfes dependesse positivamente do nivel de
renda. (FROYEN, 2007, p. 129).

O motivo precaucdo esta relacionado & necessidade de prevenir-se dos eventos

imprevistos. Estabelece-se na inevitabilidade de estarem preparados para dispéndios

emergenciais, tais como, problemas de salde, acidentes, entre outros. A precaucao esta
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relacionada também com incertezas da dindmica do mercado, como destaca Amado ao

relacionar o motivo precaucdo proposto por Keynes, com as incertezas do mercado,

O motivo precaucdo refere-se ao carater incerto das economias
monetarias de producdo. Enquanto o motivo transacdo supfe uma
certa previsdo dos recebimentos e das despesas, de forma que os
saldos monetarios sdo reduzidos a zero no fim de cada periodo, o
motivo precaucdo refere-se exatamente ao carater incerto de
determinadas despesas ou a possibilidades de ganhos de mercado
absolutamente imprevistas pelo agente. Contudo, apesar de basear-se
na incerteza, esse motivo mantém uma relacdo estavel com o nivel de
renda. E, nesse sentido, na determinacdo da demanda por moeda, ele
aparece juntamente com o motivo transacdo como sendo uma funcéo
estavel do nivel de renda. (AMADO, 2000, p. 62-63).

Por fim, o motivo especulacdo onde Keynes observa que, agentes econdmicos

passam a reter moeda em funcdo da expectativa de movimentos na taxa de juros com

fins de ganhos de capital com a movimentacdo da taxa de juros, como demonstra

Froyen,

O motivo final considerado por Keynes para explicar a demanda era o
motivo especulacdo. Esta é a maior novidade da analise keynesiana da
demanda por moeda. Keynes comegou perguntando por que um
individuo guardaria uma quantidade de moeda maior que a necessaria
para transacdo ou por precaucdo, ja que os titulos pagam juros e a
moeda ndo. Essa demanda adicional por moeda existia, na opinido de
Keynes, em razdo da incerteza sobre as taxas de juros futuras, bem
como pela relagdo entre as alteracGes das taxas de juros e 0s pregos
dos titulos. Se houvesse a expectativa de que as taxas de juros fossem
se alterar de forma a causar perdas de capital com os titulos, seria
possivel que essas perdas esperadas excedessem 0s ganhos com juros
dos titulos, estimulando o investidor a reter moeda. Essa moeda seria
mantida pelos que “especulam” com mudancgas futuras nas taxas de
juros. [...]. (FROYEN, 2007, p. 130-131).

A partir destes motivos que influenciam a preferéncia pela liquidez, ha uma

relacdo inversa entre a quantidade de moeda em poder do agente econémico e a taxa de

juros. Keynes nota que, a medida que a taxa de juros decresce, a quantidade de moeda

para 0 motivo transagdo se eleva, o inverso também é observavel, a medida que a taxa

de juros aumenta, a quantidade de moeda em poder do agente econdmico para 0 motivo

transacdo decresce e eleva o0 volume de recursos para 0 mercado de titulos, publicos e

privados, pois, rendem ganhos monetarios com a taxa de juros mais alta,
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Em primeiro lugar, & medida que a taxa de juros baixa, € provavel,
ceteris paribus, que a preferéncia pela liquidez, em virtude do motivo
de transacdo, absorva mais moeda. Se a queda da taxa de juros
aumenta a renda nacional, o volume de moeda que convém reservar
para as transagdes crescera mais ou menos proporcionalmente com o
aumento da renda, enquanto, a0 mesmo tempo, diminuird o custo da
conveniéncia de manter abundante a moeda, em termos de juros
perdidos. Resultados analogos serdo produzidos se o aumento de
emprego que segue a uma baixa da taxa de juros determina uma alta
dos salarios, isto é, uma alta no valor monetario da unidade de
salérios, a ndo ser que a preferéncia pela liquidez seja medida em
unidades de salarios em vez de unidades de moedas (que €
conveniente em certos contextos). Em segundo lugar, cada queda na
taxa de juros pode como acabamos de ver, aumentar a quantidade de
moeda que certos individuos desejam conservar, porque seus pontos
de vista quanto a futura taxa de juros diferem da do mercado.
(KEYNES, 1992, p. 140).

O que Keynes explicita com a compreensdo de motivos para optar pela liquidez
monetaria é que, a politica monetéria é forte o suficiente para alterar variaveis reais da
economia, nesta perspectiva Carvalho et al (2007), corrobora com a afirmacdo de
Keynes de que a politica monetaria pode ser usada para estimular o crescimento
econdmico a partir de uma reducdo na taxa de juros, alterando a expectativa dos agentes
e sua preferéncia por liquidez, afim de que o volume de transagdes seja elevado e,
assim, impulsione o crescimento da economia, promovendo uma condi¢do econémica
onde o ganho com a eficiéncia marginal do capital &€ maior que o ganho obtido com a
aplicacdo em titulos remunerados pela taxa de juros. A eficiéncia marginal do capital,
segundo Keynes (1992), pode ser compreendida como a relagdo entre a expectativa de
ganhos futuros dado o investimento em determinado bem de capital, com o custo de se

produzir novas unidade de um referido bem.

A formulacdo da politica monetéaria é de responsabilidade do Banco Central,
autoridade monetaria de um pais e responsavel pela formulacdo, operacdo e avaliacédo
da politica monetaria. Cabe ao Banco Central definir a taxa bésica de juros, a partir de
observacao de algumas variaveis como, ritmo do crescimento econémico, da taxa de
desemprego, da taxa de investimento e, principalmente, da taxa de inflag&o. Entretanto,
a politica monetaria ndo é o Unico instrumento disponivel para 0 manejo da economia.

Segundo Carvalho,

[...] a politica monetaria é elemento das politicas de governo
desenhadas com o objetivo de estabilizar a economia, entendendo-se
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estabilizar como a manutencdo simultdnea dos grandes equilibrios
macroecondmicos, com pleno emprego, orgamento publico e balanco
de pagamentos equilibrados e controle das pressfes inflacionarias. A
estabilidade resulta do ataque simultaneo nas diversas frentes, atraves
de politicas coordenadas. (CARVALHO, 1994, p. 54).

Entretanto, a finalidade da politica econdmica no arcabouco teérico de Keynes é
promover uma mobilidade das expectativas de modo a fazer com que os investidores
optem por manter seus recursos iliquidos, estimulando novos investimentos como, a
ampliacdo da atividade produtiva, aumento dos postos de trabalho e, consequentemente,
expansdo do crescimento econdmico. O conjunto da politica econdmica, entdo, passa a
ser formulada com vistas a alcancar o objetivo de colocar a economia em pleno
emprego e no momento em que for necessario, promover a estabilizacdo em um curto
prazo para que ela possa retornar a trajetoria de expansédo. Sicsu reafirma a finalidade da

politica monetéaria nas premissas keynesianas,

Na economia monetaria de Keynes, as politicas de intervencdo via
banco central tentam induzir os agentes a tomar decis6es consistentes
com determinados objetivos relativos ao uso da liquidez disponivel.
Uma politica monetaria que visa a reducdo do desemprego deve
estimular o animal spirits da economia de tal forma que a incerteza
futura tenha uma influéncia mais restrita sobre as decisbes de
investimento: busca-se aumentar o retorno total esperado relativo dos
ativos de capital. Dessa forma, uma alteracdo da composicdo de
portfélio do publico a favor da aquisicdo de maquinas e realizacdo de
obras tornar-se-ia menos arriscada. A troca da liquidez da moeda com
rendimento nulo pela iliquidez dos ativos de capital com retornos
esperados positivos deve se transformar, pela acdo da politica
monetéria, na opcdo mais rentdvel e segura para 0S agentes,
consequentemente, reduzindo o desemprego. Em suma, manipulagdes
da politica monetaria devem tentar provocar mudancas de precos
relativos de diversos ativos da economia, dos mais liquidos aos mais
iliquidos, induzindo decisbes de portfélio que atingiriam as variaveis
reais da economia. (SICSU, 1997, p.93-94).

Diante da finalidade posta da politica monetaria, 0 banco central tem disponivel
alguns instrumentos para executar 0s objetivos propostos na formulagdo da politica
monetaria. Esses trés instrumentos sdo, “[...] (a) a fixacdo compulsoéria de reservas
bancarias; (b) a determinacdo da taxa de juros das operagdes de redesconto

(empréstimos de liquidez); e (c) as operagdes de compra e vendas de titulos publicos™.

(CARVALHO et al, 2007, p. 90).
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O primeiro instrumento, a fixacdo compulsoria das reservas bancarias, € um dos
mais importantes instrumentos na execucao da politica monetéria. Os depositos a vista
que 0s bancos comerciais recebem, sdo disponibilizados na forma de empréstimos ao
publico. O entendimento de quais as possiveis consequéncias da fixacdo compulsoria

das reservas bancarias esta expresso nas palavras de Lopes e Rossetti,

Quando o Banco central aumenta a taxa das reservas compulsorias que
0s bancos comerciais devem manter a sua ordem, fica reduzida a
proporcao dos depositos que pode ser convertidos em empréstimos.
Inversamente, se o Banco Central reduz a taxa de reservas, as
disponibilidades para empréstimos aumentam. (LOPES; ROSSETTI,

1993, p. 257).
Tém-se entdo que, o controle da disponibilidade de recursos monetarios ¢é afetado
pelas reservas bancérias. Para incentivar a maior circulacdo de moeda na economia, a
taxa das reservas compulsorias pode ser reduzida, e o contrario também pode acontecer,
quando a taxa das reservas compulsorias se elevarem e menos moeda passar a circular
na economia. Os bancos possuem a capacidade de “criar moeda” a partir dos
empréstimos concedidos aos clientes. Esse movimento permite uma expansdo da
demanda a partir do crédito. Dessa forma, a capacidade de expansdo desse processo de
criacdo de moeda dos bancos e incentivo ao crédito fica limitada, a depender das

intengdes da autoridade monetaria.

O mais significativo instrumento da politica monetéria é a determinagdo da taxa
de juros. A taxa de juros fixada pelo banco central serve de referéncia para as demais
taxas de juros que o mercado ira fixar para suas atividades. Além disso, a taxa de juros
serve também, como referéncia para a remuneracdo dos titulos publicos. Segundo

Keynes,

A taxa de juros sobre o dinheiro parece, portanto, representar um
papel especial na fixagdo de um limite ao volume de emprego, visto
marcar o nivel que deve alcancar a eficiéncia marginal de um bem de
capital para que ele se torne objeto de nova producdo. (KEYNES,
1992, p. 175).

A determinacdo da taxa basica de juros possui influencia direta na atividade
produtiva. Uma alteracdo da taxa basica de juros pode mover as expectativas dos
empresarios para o investimento na producdo dos bens e servicos, caso ocorra uma
reducdo na taxa de juros, ou direcionar o capital dos empresarios no caminho do

mercado de titulos, em caso de alta na taxa de juros, uma vez que aplicacdes financeiras
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renderdo ganhos maiores que a eficiéncia marginal do capital. Keynes demonstra como

€SSe Processo ocorre,

Ora, 0s bens cujo preco normal de oferta é menor que o preco da
demanda serdo agora objeto de nova producéo, e esses serdo 0s bens
gue tém uma eficiéncia marginal maior (sobre a base do seu preco
normal de oferta) que a taxa de juros (sendo ambas as quantidades
medidas pelo mesmo padrdo de valor, qualquer que este seja). A
medida que aumenta o estoque de bens cuja eficiéncia marginal era, a
principio, pelo menos igual a taxa de juros, essa eficiéncia marginal
tende a baixar (pelas razdes suficientemente claras ja apresentadas).
Chega entdo o momento em que deixara de ser vantajoso continuar a
produzi-l0s, a menos que a taxa de juros caia “pari passu”. Quando
ndo houver mais bem algum cuja eficiéncia marginal alcance a taxa de
juros, a producgéo de novos bens de capital seré paralisada. (KEYNES,
1992, p. 179).

Sendo assim, o instrumento taxa de juros pode ser usado para determinar uma

politica monetaria expansionista, reduzindo a taxa de juros, direcionada a estimular a

atividade produtiva, com uma eficiéncia marginal maior que a taxa de juros, ou o

contrario, uma politica monetaria contracionista, elevando a taxa de juros, onde, o

retorno via taxa de juros supera o retorno vindo da eficiéncia marginal do capital.

O terceiro instrumento de politica monetéria a disposicao do banco central, sdo as

operacdes de compras e vendas de titulos publicos. As operacdes com os titulos

publicos, considerado muito eficaz, consegue equilibrar a oferta de moeda e regular a

taxa de juros em um curto prazo. O banco central opera as compras e vendas dos titulos

de acordo a necessidade de ampliar ou reter moeda em circulagdo no mercado,

resgatando ou vendendo titulos. Segundo Lopes e Rossetti,

A flexibilidade desse instrumento é de tal ordem que ele pode ser
eficazmente usado para regular, no dia-a-dia, a oferta monetéaria e a
taxa de juros. Genericamente, o open market é operado por intermédio
da compra e venda de titulos da divida pablica, de emissdo do Banco
Central ou do Tesouro Nacional. O funcionamento desse instrumento
é de facil compreensdo. Quando as autoridades monetarias desejam
expandir a oferta monetéria, realizam operacdes macicas de resgate
dos titulos da divida publica em circulagdo; com isso, injetam no
mercado moeda de alto poder de expansdo. Contrariamente, quando
desejam o efeito oposto, emitem e colocam em circulagdo valores
macicos de titulos da divida publica, retirando do sistema monetério,
na proporcdo dos titulos adquiridos pelos bancos ou pelo publico,
moeda que se encontrava em circulacdo; com isso, torna-se menor a
oferta monetaria. (LOPES; ROSSETTI, 1993, p. 264).
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Deste modo, as operacdes com titulos publicos possuem forte impacto na
economia, podendo contribuir para a expansdo ou retracdo da atividade econdmica. O
uso desse instrumento dentro das premissas keynesianas precisa ser orientado no sentido
de fazer com que o setor produtivo opte por nao adquirir titulos, mas, se desfazer deles

para poder aplicar esses recursos monetarios na atividade produtiva.

Os titulos puablicos sdo ativos de renda fixa, o que os torna opcdo de
investimentos para o publico. Entretanto, a fungdo primeira dos titulos publicos é captar
recursos para o financiamento da divida publica, e financiar as atividades dos governos,
além de ter a funcdo de mecanismo de transmissdo da politica monetaria. A partir da

primeira funcdo desenvolve-se um amplo mercado de titulos publicos.

Para a realizacdo de uma politica monetaria bem sucedida € preciso a
coordenacao entre as demais politicas de cunho econémico como, a politica fiscal, a
politica cambial, a politica industrial entre outras. O uso coordenado dessas politicas
sinaliza aos agentes a transparéncia necessaria para que, eles possam tomar decisdes na

direcdo apontada pelos formuladores da politica econémica. Assim, destaca Sicsu,

[...] uma politica monetaria keynesiana eficiente busca preparar uma
ambiente apropriado (tal como um jardineiro) para a tomada de
decisdes individuais favoraveis aos objetivos desejados — e ndo
moldar resultados finais (como faz um artesio). (SICSU, 1997, p. 96).

Portanto, a teoria da politica monetéaria no arcabouco teérico desenvolvido por
Keynes, possui a caracteristica de ser voltado para a aplicacdo do entendimento
econdmico, sobre o papel da moeda na economia através dos motivos que levam os
agentes a escolherem o grau de liquidez dos seus ativos e da determinagédo da taxa de
juros e dos instrumentos de politica monetaria que transmitem o objetivo da politica
para 0 mercado. Com isso a autoridade monetaria pavimenta o caminho de construcao
de uma politica econdmica que crie expectativas favoraveis aos investimentos
produtivos, que promovam a reducdo do desemprego e o pleno emprego dos fatores de

producdo.

1.2 Milton Friedman

A teoria da politica monetaria na interpretacdo monetarista compreende uma das

mais importantes e influentes contribuicOes tedricas para a Ciéncia Econdmica. Tendo
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como principal tedrico o economista norte-americano Milton Friedman, a corrente de
pensamento monetarista apresenta-se, como uma alternativa a teoria keynesiana,
presente na economia mundial nas décadas de 1950 e 1960. Nesta secdo serdo
apresentadas as concepcdes teoricas que compreendem o entendimento de Milton
Friedman, sobre a politica monetaria, partindo da teoria quantitativa da moeda até a

teoria da politica monetaria.

1.2.1 Teoria Quantitativa da Moeda

O arcabouco teorico desenvolvido por Milton Friedman esta fundamentado em
dois pontos centrais, na reabilitacdo da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) na
abordagem de Cambridge e no papel da Politica Monetéaria. A reabilitacdo da teoria
quantitativa da moeda, na abordagem de Cambridge, se caracteriza por ser uma fungéo
de demanda por moeda. Quanto ao papel da politica monetaria, Friedman demonstra os
alcances e limites de acdo da politica monetaria. Entretanto, Friedman néo se limitou a
reabilitar a TQM e a delinear o papel da politica monetéria, ele trabalhou ainda questdes
como inflagéo e desemprego.

A reabilitacdo da teoria quantitativa da moeda, realizada por Friedman a partir da
abordagem de Cambridge, possui a caracteristica de demanda por moeda, como aponta

Carvalho et al em corroboracdo ao disposto tedrico desenvolvido por Friedman,

[...] a TQM deve ser vista como uma teoria da demanda por moeda e
gue esta Ultima esté relacionada a um conjunto limitado de variaveis
econbmicas de uma forma previsivel e estavel, na qual a renda
permanente é a mais importante. (CARVALHO et al, 2007, p. 79)

Dentro de um novo contexto tedrico, fortemente influenciado pela teoria
desenvolvida por Keynes e seus seguidores, Friedman reconstrdi a teoria quantitativa da
moeda, versdao Cambridge, sob novo principio, funcdo de demanda por moeda, e assim,
passa a reinterpretar questdes tedricas vindas dos keynesianos. Segundo Madi que

escreve sobre a obra de Milton Friedman,

Friedman interpretou a Teoria Quantitativa da Moeda como uma
teoria da demanda de moeda. Construiu a fungdo demanda de moeda
para economia como um todo a partir da agregacdo das demandas das
unidades familiares e das empresas, inserindo a moeda num conjunto
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de ativos. A demanda de moeda depende da riqueza total e dos fluxos
de renda gerados pelas diferentes formas de detencéo dos saldos reais,
do custo de oportunidade de reter moeda, além das preferéncias e de
fatores institucionais. (MADI, 1997, p. 223).

Nesse sentido, o caminho de construcdo do entendimento sobre a demanda por
moeda, passa pela compreensdo mais geral do significado da moeda para os dois grupos

a serem trabalhadas por Friedman, as unidades familiares e as empresas. Desse modo,

Para as unidades detentoras de riqueza bésica da economia, a moeda é
uma espécie de ativo, uma maneira de manter riqueza. Para a empresa
produtiva, a moeda € um bem de capital, uma fonte de servicos
produtivos que s&o combinados com outros servigos produtivos para
produzir os bens que a empresa vende. Consequentemente, a teoria da
demanda por moeda é um topico especial da teoria do capital; [...].
(FRIEDMAN, 1997, p. 235-236).

A partir da definicdo do papel da moeda, sendo ela ativo e bem de capital, e sendo
a moeda parte da teoria do capital, Friedman passa a analisar a demanda por moeda das
unidades familiares e das empresas. A demanda por moeda das unidades familiares na

TQM reinterpretada por Friedman é funcdo da,

e Riqueza total, decorrente das somas das riquezas humana e nédo
humana;

e Proporcdo da riqueza humana sobre a de natureza ndo humana
(material);

e Custo de oportunidade de retengdo de ativos monetarios (dados
pelos retornos de titulos de renda variavel e de renda fixa, bem
como pela taxa esperada de inflagdo);

e Qutros fatores econdmicos e ndo econdmicos, de natureza
institucional, decorrentes do processo de desenvolvimento
historico das economias nacionais ou de fatores meramente
conjunturais que interferem, momentaneamente, nas preferéncias
das familias e das empresas quanto as diferentes formas de
retencdo de ativos. (LOPES; ROSSETTI, 1993, p. 98).

Primeiro, a riqueza total advém da combinacdo entre riqueza humana e ndo
humana. A riqueza humana decorre do valor pessoal, da capacidade do ser humano de
colocar-se a disposi¢éo para a producgéo social. Ja a riqueza ndo humana é determinada
pela moeda, pelos ativos financeiros e pelos bens que as unidades familiares tém a sua
disponibilidade. Friedman, no processo de reinterpretacdo da TQM, considera cinco

formas de conservacao da riqueza, sao elas:
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[...] i) moeda (M), interpretada como unidades de direitos ou de
mercadorias que sdo geralmente aceitas em pagamento de dividas a
um valor nominal fixo; ii) titulos (T), interpretados como direitos a
fluxos temporais de pagamentos fixados em unidades nominais; iii)
acbes (A), interpretadas como direitos a participagdes pro-rata
estabelecidas dos retornos das empresas; iv) bens fisicos ndo humanos
(B); e v) capital humano (H). (FRIEDMAN, 1997, p. 237).

A segunda variavel da funcdo de demanda por moeda das unidades familiares é, a
relacdo entre riqueza humana e riqueza ndo humana. Essa relacdo se deve a
possibilidade da riqueza ser negociada, de modo que exista a necessidade de demanda-
la e, assim, demandar, consequentemente, moeda. Carvalho et al, demonstra como essa

dindmica se desenvolve,

[...], enquanto a rigueza ndo humana pode ser comprada e vendida, 0
mesmo ndo ocorre com a riqueza humana, pois ndo ha mercado para
esta forma de riqueza, o que a faz menos liquida do que a riqueza néao
humana. Assim, dado um determinado estoque de riqueza, quanto
maior for & participacdo de riqueza humana no portfélio do individuo,
maior devera ser a demanda por moeda de modo a compensar a
iliquidez da riqueza humana, e vice-versa. (CARVALHO et al, 2007,
p. 81-82).

As duas primeiras variaveis da funcdo de demanda por moeda, esta relacionada a
origem da riqueza, se humana ou ndao humana, e a propor¢do entre essas riquezas. A
terceira variavel estd relacionada ao custo de oportunidade de reter moeda, e a
consequente, perda (ou ganho) de rendimento que poderia ser obtido com outro ativo
que geraria algum volume de renda. Essa variavel esta diretamente associada a taxa de
retorno dos ativos financeiros, sejam eles de renda fixa ou de renda variavel e ao
movimento da taxa de inflacdo. Segundo Lopes e Rossetti que contribui para a

compreensdo da formulacdo de Friedman,

Esse custo é medido em relacdo as taxas de retorno dos ativos
financeiros de renda varidvel e de renda fixa e ainda com base na taxa
esperada de inflacdo. Ao decidir reter saldos monetarios, as unidades
familiares estéo incorrendo em custos de oportunidades representados
pela taxa de retorno, r, que os ativos de renda variavel (aces) podem
render e pela taxa de juros, i, que pode ser auferida com a aplicagéo
em titulos de renda fixa. Além disso, se a taxa esperada de inflagcdo P*
for positiva, indicando alteracdo para mais do nivel geral dos precos
dos bens e servigos disponiveis no mercado, a retengdo de ativos
monetarios importard um custo adicional, representado, neste caso,
pela perda do seu poder real de compra. (LOPES; ROSSETTI, 1993,
p. 101).
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Por fim, a dltima variavel relacionada a demanda por moeda das unidades
familiares, compreendidas por Friedman, decorre de outros fatores econdmicos e nao
econdmicos que, afetam a demanda por moeda por parte das unidades familiares. S&o
elas, de acordo com Lopes e Rossetti (1993, p. 103)

e Estrutura de distribuicdo da renda;

e Regimes de mercado prevalecentes no quadro da oferta de bens e
servicos e de fatores de producéo;

e Graus de incerteza quanto ao futuro;

e Expectativas quanto a ocorréncia de manifestagdes anormais,
como guerras e crises econémicas agudas;

e Grau de estabilidade da ordem politico-institucional;

e Variaveis localizadas no ambito da psicologia social;

e Estruturas de valores sociais e éticos predominantes.

Essas variaveis que afetam a demanda por moeda por parte das unidades
familiares, correspondem a questdes de natureza econdmica, em sua maior parte, porém,
fatores subjetivos, ndo econdmicos, de natureza politico-social e institucional, possuem
capacidade de determinar a demanda por moeda pelas familias. Contudo, a funcdo de

demanda por moeda depende fundamentalmente do nivel de riqueza total dos agentes.

Segundo, Lopes e Rossetti (1993) a funcdo de demanda por moeda das unidades
familiares, na versdo da teoria quantitativa da moeda de Friedman é representada pela

seguinte expressao,
Le=f(W, Q, 1,1, P*,p) . P (1)
Onde,

L+ = Demanda de moeda pelas familias

W = Riqueza total

Q = Riqueza humana e ndo humana

I = Taxa de juros (remunera os ativos de renda fixa)
r = Taxa de retorno dos ativos de renda variavel

P* = Taxa de inflagdo esperada

K = Outros fatores

P = Nivel geral dos precos
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Apdbs descrever as varidveis e a funcdo de demanda por moeda das unidades
familiares, o passo seguinte no processo de construcdo da demanda total é descrever as
variaveis e a funcdo de demanda por moeda das empresas. Friedman (1997, p. 244) diz
que, “[...] a moeda ¢ possuida também por empresas como um recurso produtivo”.
Neste caso, cabe a colocacdo das varidveis que compde a demanda por moeda das

empresas,

Em primeiro lugar, as empresas veem a moeda como um elemento que
interage com os seus fatores de producgéo e ndo apenas como um ativo
liquido em sua carteira, que pode ser transformado em outras formas
de ativo (e vice-versa). Em segundo, como Proxy da riqueza total das
empresas gque podem ser usados alguns indicadores relacionados a
producdo, como valor adicionado liquido, valor bruto de producao,
volume de vendas etc., ainda que nenhum se revele um substituto
perfeito para o conceito de riqueza total. Em terceiro, a divisdo da
riqgueza entre a forma humana e ndo humana ndo tem relevancia
especial para as empresas de negocio, jA que elas normalmente
compram os servicos de ambas as formas de mercado. [...] Em quarto,
as taxas de retorno da moeda e de ativos alternativos séo altamente
relevantes para elas, pois essas taxas determinam o custo da retengéo
de saldos monetéarios. (CARVALHO et al, 2007, p. 83-84).

A fun¢do demanda por moeda das empresas € muito proxima da fungdo demanda
pelas unidades familiares, apresentando diferencas em relacdo ao conceito de riqueza
total, a relevancia, ou ndo, da diferenca entre riqueza humana e ndo humana e, as taxas
de retorno dos ativos. A funcdo demanda por moeda das empresas € expressa na

seguinte formula, de acordo com Lopes e Rossetti (1993),
Le=f(Y,r,i,P* n).p (2)
Onde,

Le = Demanda de moedas pelas empresas

Y = Renda Nacional

r = Taxa de retorno dos ativos de renda variavel

I = Taxa de juros (remura o0s ativos de renda fixa)
P* = Taxa de inflagdo esperada

K = Outros fatores

p = Nivel geral dos precos
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Deste modo, a unido entre a demanda por moedas das familias (L) e a demanda

por moedas das empresas (Le), formam a demanda agregada (L) na versao de Friedman,
L=Ls+Le (3)

Considerando que as duas fun¢des de demanda por moeda (das familias e das
empresas), possuirem mesmas Vvaridveis explicativas é possivel assim realizar
simplificacdo da funcdo de demanda agregada por moeda.

Como as duas fungdes praticamente possuem 0 mesmo conjunto de variaveis, W e
Y podem ser representados por Y, isso, admitindo que a definicdo das duas riquezas
como analogo, deste modo, a varidvel Y ndo provocaria distor¢cGes. Cabe aqui colocar
que se u e Q nao sdo quantificaveis, podem ser subtraidas do modelo, objetivando a
simplificacdo, e as taxas de juros e de retorno dos ativos podem ser representados por
uma unica variavel (i), pois, representara a taxa real de retorno de todos os ativos do

mercado financeiro. Desse modo:

L="1(VY,i,P*),sendodL /d Y>0, dL/di<0 dL/dP*<0 4)

Mas, se considerarmos 0S precos estaveis, ou seja, inexisténcia de inflacdo, as
expectativas de mudanca de estabilidade econdmica seriam iguais a zero, deste modo

ndo teria sentido termos no modelo a variavel P*, demonstrando que:

L=f(Y,i,) (5)
Contudo,

[...] estudos empiricos desenvolvidos na década de 60 por Anna
Schwartz e Milton Friedman, para a economia norte-americana,
mostraram que a elasticidade da demanda de moeda em relacédo a taxa
de juros, ndo é significativamente diferente de zero. (LOPES E
ROSSETTI, 1993, p.90-91).

Por assim dizer, a demanda por moeda so apresenta uma variavel significativa (Y)
obtendo-se:
L=1f(Y) (6)
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Ao referir-se a expressao (6), Friedman pode perceber que seu estudo embora
mais elaborado e analitico, ratificou o pressuposto basico da TQM, de que a demanda
por moeda depende fundamentalmente da renda.

Portanto, na reformulacdo da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) a partir da
abordagem de Cambridge, Friedman se diferencia das propostas de Keynes, ao propor
um novo olhar sobre os motivos pela preferéncia da liquidez, ao destacar a demanda de
moeda pelas familias e pelas empresas. E nesse processo de diferenciacdo, Friedman,
reabilita a TQM reafirmando que a demanda por moeda € em funcao da renda marcando
sua posicao em relacdo a teoria keynesiana que aborda versdo alternativa a essa funcéo

classica de demanda por moeda.

1.2.2 Teoria da Politica Monetaria

Apo6s ser apresentada a reinterpretacdo de Milton Friedman sobre a Teoria
Quantitativa da Moeda, 0 passo seguinte é apresentar a evolugcdo dos fundamentos
tedricos que orientam a formulacdo da teoria sobre o papel da politica monetaria. Para
isso, Milton Friedman argumenta o que a politica monetéaria pode ou nao fazer e como
ela deve ser conduzida, apresentando principios teéricos que justificam suas ideias.

O periodo historico, décadas de 1950 e 1960, em que Friedman debate mais
firmemente seu pensamento sobre politica monetéaria, é caracterizado pela dominancia
do pensamento tedrico desenvolvido por Keynes e seus seguidores, caracterizados pelo
predominio da politica fiscal em relacéo as demais politicas econdmicas.

A discussdo que se desenvolve entre economistas, académicos e de mercado, e 0s
policy makers, esta no modo como se alcancard as principais metas da politica
econdmica, que sdo: crescimento continuo da economia, um baixo nivel da taxa de
desemprego e, principalmente, a estabilidade do nivel de precos. Diante desse contexto,
Friedman comeca destacando duas limita¢6es da politica monetaria,

Do mundo infinito da negacéo, selecionei para discutir duas limitagtes
da politica monetaria:

1. ela ndo pode controlar a taxa de juros por mais do que periodos
muito limitados;

2. ela ndo pode controlar a taxa de desemprego por mais do que
periodos muito limitados. (FRIEDMAN, 1997, p. 255).

A primeira limitagdo a ser discutida, diz respeito ao controle da taxa de juros.

Friedman critica a suposi¢céo de que o aumento na quantidade de moeda, em poder do
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publico, possa afetar a taxa de juros. Suposicdo essa, baseada na curva de preferéncia
pela liquidez negativamente inclinada. De modo que, o publico seria levado a manter
uma maior quantidade de moeda em posse devido a uma menor taxa de juros.
Entretanto, Friedman destaca que,

A maior taxa de expansdo monetéria estimulara o gasto, tanto por
meio do impacto sobre o investimento de taxas de juros de mercado
mais baixas como por meio do impacto sobre outros gastos e, portanto
sobre os precos relativos de saldos de caixa mais altos do que 0s
desejados. Mas 0 gasto de uma pessoa € a renda de outra. A elevacao
da renda elevara a curva de preferéncia pela liquidez e a demanda por
empréstimos; pode também elevar os precos, 0 que reduziria a
quantidade real de moeda. (FRIEDMAN, 1997, p. 256).

Para além dos trés efeitos descritos na citacdo acima, Friedman observa outro
efeito do movimento de expansdo monetaria na economia via alteracdo da taxa de juros,

Um quarto efeito, quando ocorrer — e se ocorrer —, ird ainda mais
longe, e significa precisamente que uma maior taxa de expansdo
monetéaria corresponderd a um patamar mais alto, e ndo mais baixo, de
taxas de juros do que teria prevalecido em outras condigdes.
(FRIEDMAN, 1997, p. 256).

Esse efeito se deve a maior pressdo por elevacdo dos gastos publicos em geral,
gerando aumento no nivel de precos e, consequentemente, aumento das taxas de juros
cobradas pelos emprestadores, fazendo com que a autoridade monetaria responda a essa
ascensdo dos pregos com aumento na taxa de juros.

Desse modo, Friedman demonstra a limitacdo da politica monetéaria em controlar
a taxa de juros em periodos mais longos. A determinacdo da taxa de juros surte efeito
em um periodo curto, cerca de um ano, até que os agentes econémicos se reorganizam e
passam a praticar niveis de taxas de juros de mercado mais elevados em comparacao
com a taxa fixada pela autoridade monetaria.

A outra limitacdo da politica monetéria proposta por Friedman, diz respeito a
tentativa da autoridade monetaria de controlar a taxa de desemprego. A ideia em torno
da politica monetaria, sobre a capacidade dela de controlar a taxa de desemprego
entende que, uma expansdo monetaria tende a estimular o emprego, enquanto que, uma
contracdo monetaria tende a desestimular o emprego. Logo, é possivel reduzir a taxa de
desemprego com politicas monetérias expansionistas. A discussdo realizada por
Friedman aqui, esta no tempo do uso dessa politica como instrumento promotor da

regulacdo da taxa de desemprego na economia.
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Para isso, Friedman (1997) comeca argumentando que sempre havera um nivel de
desemprego na economia consistente com as caracteristicas estruturais e institucionais
do mercado de trabalho e do mercado de bens e servi¢os. Desse modo, Friedman
introduz na discussdo da segunda limitagdo da politica monetaria o conceito de “Taxa
Natural de Desemprego”. Este conceito norteard a discussao proposta por ele, referente
ao uso da politica monetaria como mecanismo de controle da taxa de desemprego. O
conceito de taxa natural de desemprego, proposto por Friedman, diz que,

A “taxa natural de desemprego”, em outras palavras, ¢ o nivel que
seria produzido pelo sistema walrasiano de equacOes de equilibrio
geral, desde que nelas sejam embutidas as reais caracteristicas
estruturais dos mercados de trabalho e de mercadorias, inclusive as
imperfeicdes de mercado, a invariabilidade estocéstica nas ofertas e
demandas, o custo de reunir informag6es sobre postos de trabalho, os
custos de mobilidade, e assim por diante. (FRIEDMAN, 1997, p. 259).

Ainda na formacdo do entendimento do conceito de taxa natural e sua
correspondente verificacdo pratica, a teoria destaca que,

[...] a taxa corrente de desemprego corresponde a taxa natural de
desemprego quando o conjunto de trabalhadores (empregados ou ndo)
esta obtendo satisfagdo plena. A hipdtese da taxa natural pode ser
resumida na nogdo de que existe um Unico ponto de desemprego
(friccional e voluntéario) de equilibrio na economia em que os agentes
tém as suas preferéncias satisfeitas. Sera visto que quando a economia
se encontra em posi¢do de desequilibrio, isto €, a sua taxa corrente de
desemprego é diferente da taxa natural, existirdo trabalhadores cujas
preferéncias ndo estdo sendo satisfeitas. (CARVALHO et al, 2007, p.
114).

Diante da proposicdo conceitual da taxa natural de desemprego, quando a taxa de
desemprego da economia for igual a sua taxa natural, vigorara apenas o desemprego
friccional e o desemprego voluntario. De acordo com Carvalho et al,

O desemprego voluntario é aquele em que os trabalhadores estdo
decididamente desempregados porque consideram que ndo vale a pena
trabalhar pelo salério real que Ihes é oferecido.

O desemprego friccional é aquele em que os trabalhadores estdo
apenas temporariamente desempregados, isto é, estdo em transicdo
entre um emprego e outro. (CARVALHO et al, 2007, p. 114).

Considerada as condicOes estruturais e institucionais do mercado de trabalho e do
mercado de bens e servicos, Friedman (1997) afirma que a taxa natural de desemprego

ndo ¢ “imutavel”, nem “inalterdvel”, e que mudancas estruturais e institucionais ou em
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gostos e preferéncias dos agentes econdmicos podem modificar a taxa natural de
desemprego.

A formulacdo teorica da taxa natural de desemprego, por Friedman, pode ser
compreendida como uma resposta ao dominio tedrico da Curva de Phillips?. Milton
Friedman em seus estudos compreende a importancia da contribuicdo tedrica dada por
Phillips, entretanto, argumentava que ela continha um problema em sua concepc¢ao. Esse
problema consistia em ndo distinguir os salarios nominais dos salérios reais. Diz
Friedman,

A andlise de Phillips da relacdo entre desemprego e variacao salarial é
merecidamente celebrada como uma contribuicdo importante e
original. Mas, infelizmente, ela contém um defeito basico — ndo faz
distingdo entre salarios nominais e salarios reais —, exatamente como a
andlise de Wicksell ndo fazia distingdo entre taxas nominais de juros e
taxas reais de juros. Implicitamente, Phillips escreveu seu artigo para
um mundo em que todos esperavam que 0s precos nominais fossem
estaveis e em que essa previsdo permaneceria firme e imutavel
independentemente do que acontecesse com 0s pregos e salarios reais.
(FRIEDMAN, 1997, p. 259.)

Colocado a interpretacdo sobre a Curva de Phillips, Friedman apresenta como
resposta a Taxa Natural de Desemprego. Mas, como a autoridade monetaria se
comportaria diante dessa limitacdo da politica monetaria em relacdo a taxa de
desprego?. A primeira conclusdo a que Friedman (1997) chega, estd em saber qual é a
taxa natural da economia. Logo, ndo é possivel conduzir uma politica monetéria,
destinada a reduzir a taxa de desemprego, sem saber realmente qual a taxa natural de
desemprego da economia. Friedman (1997, p. 261) afirma que, “[...] h&d sempre um
trade-off temporario entre inflacdo e desemprego; ndo ha trade-off permanente”. Por
fim, sobre a segunda limitacdo da politica monetaria, mas, aplicada também a primeira
limitag&o, Friedman diz que,

[..] a autoridade monetaria controla quantidades nominais -
diretamente, a quantidade de seu préprio passivo. Em principio, ela
pode usar esse controle para determinar uma quantidade nominal — a
taxa de cambio, o nivel de precos, o nivel nominal da renda nacional,
a quantidade de moeda segundo essa ou aquela definicdo — ou
determinar a taxa de variagdo de uma quantidade nominal — a taxa de
inflacdo ou de deflacdo, a taxa de crescimento ou de reducdo da renda
nacional nominal, a taxa de crescimento da quantidade de moeda. Ela
ndo pode usar seu controle sobre quantidades nominais para

2 Conceito tedrico desenvolvido pelo economista William Phillips que representa um trade-off entre
inflacdo e desemprego.
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determinar uma quantidade real — a taxa real de juros, a taxa de
desemprego, o nivel de renda nacional real, a quantidade real de
moeda, a taxa de crescimento real da renda nacional ou a taxa de
crescimento real da quantidade de moeda. (FRIEDMAN, 1997, p.
262).

A incapacidade metodoldgica de determinar precisamente as quantidades reais
limita a acdo da autoridade monetaria, dado que ela precisard criar margens em suas
previsdes para absorver o dado real. Desse modo, explicitam-se as limitagdes da politica
monetaria em controlar a taxa de juros e a taxa de desemprego por periodos longos.

Contudo, o trabalho de Friedman sobre o papel da politica monetaria ndo se limita
ao que ela nao pode fazer. O que a politica monetéria pode fazer, faz parte da evolucéao
tedrica desenvolvida por Friedman. Para isso, ele destaca trés pontos que mostram o que
a politica monetéaria pode fazer.

O primeiro ponto definido por Friedman (1997, p. 263), é “[...] impedir a propria
moeda de ser uma fonte importante de perturbagdo econdmica”. Em um mundo onde a
moeda é parte da vida econdmica dos individuos e instituicdes publicas e privadas,
evitar erros € de suma importancia. Nesse ponto, a autoridade monetaria possui a
responsabilidade de fazer com que a moeda ndo seja fonte de instabilidades para o
sistema. Sendo assim, cabe a autoridade monetéria criar métodos para, continuamente,
monitorar e aprimorar os mecanismos de avaliacdo e solucdo de problemas relacionados
a politica monetéria.

Como segunda proposta sobre o que a politica monetaria pode fazer Friedman
(1997, p. 264), diz que a politica monetaria pode “[...] fornecer um pano de fundo
estavel para a economia, [...]”. Com esse argumento, Friedman reafirma o primeiro
ponto e, amplia a questdo em torno da responsabilidade na conducdo da politica
monetéria. A regra basica para o encaixe correto desses dois primeiros pontos reside na
necessidade de ser executada uma politica monetéria transparente, sinalizando para os
agentes econdmicos a credibilidade na autoridade monetaria e na politica monetaria
proposta. Ao agir dessa forma o sistema econdmico funcionard melhor, com maior
confianca e, principalmente, com maior estabilidade.

Por fim, no terceiro ponto Friedman (1997, p. 265), afirma que “[...] a politica
monetéaria pode contribuir para contrabalancar importantes disturbios no sistema
econdmico surgidos de outras fontes”. Neste caso, para enfrentar os “disturbios” ditos

por Friedman, a politica monetaria poderia ser utilizada controlando o ritmo da
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expansdo monetaria e assim, fazer frente ao problema em questdo. O proprio autor
destaca a incapacidade dos agentes de saber reconhecer um disturbio, sua magnitude e
definir, de imediato, uma resposta a esse “distirbio”,

No6s simplesmente ndo sabemos o suficiente para sermos capazes de
reconhecer pequenos distdrbios quando eles ocorrem ou para sermos
capazes de prever com alguma precisdo nem quais serdo seus efeitos
nem qual é a politica monetaria necessaria para contrabalanca-los.
Né&o sabemos o suficiente para sermos capazes de atingir os objetivos
estabelecidos por meio de mudangas delicadas, ou mesmo duros, no
mix de politica fiscal e monetaria. (FRIEDMAN, 1997, p. 266).

Diante do exposto cabe apenas reconhecer a limitagdo dos agentes econdmicos e,
principalmente, da autoridade monetaria em realizar movimentagdes de controle sobre
as variaveis. Essa limitacdo se deve, basicamente, ao fato de ndo poder controlar as
variveis reais na economia. Logo, cabe a autoridade monetaria se manter na tarefa em
que é mais habil, trabalhar para manter o controle do nivel de precos, como destaca
Moraes Jr.,

Como a autoridade monetéria ndo teria controle sobre variaveis reais
como a taxa de juros real e a taxa de desemprego, ao menos de forma
duradoura, melhor seria, segundo a prescricdo friedmaniana, que a
autoridade monetéria se concentrasse no controle do nivel de precos.
Para evitar que a moeda se transformasse numa fonte de distirbio
econdmico, propunha-se a adocdo de uma meta anunciada de
crescimento do agregado monetario que melhor se adequasse a uma
fungdo de demanda por moeda estavel. Essa taxa, que produziria uma
guantidade dtima de moeda no sistema, deveria acompanhar o
crescimento do produto real e a elasticidade-renda da demanda por
moeda. (MORAES JR. 1994, p. 142).

Por ultimo no desenvolvimento tedrico sobre o papel da politica monetaria,
Milton Friedman trata da conducdo da politica monetéria. Para isso, ele prop6e duas
condicGes para a melhor conducdo da politica monetéria.

A primeira condic¢do diz respeito a variavel que a politica monetéria é capaz de
controlar. Friedman (1997) orienta a autoridade monetaria a escolher alguma variavel
que pode controlar, para melhor conduzir a politica monetaria. Como sugestdo ele
sugere a taxa de cambio, o nivel de precos ou algum agregado monetario.

A segunda condicao relaciona-se com mudancas abruptas na conduc¢éo da politica
monetéria. A principal justificativa de Friedman (1997) para essa condi¢cdo estd no

tempo que leva entre a acdo da autoridade monetéria e os efeitos subsequentes dessas
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acOes. Esse periodo pode acabar gerando perturbacdes econbmicas e,
consequentemente, estabelecendo ambiente econémico instavel.

Finalmente, Friedman resume o esforgco tedrico de propor uma teoria sobre o
papel da politica monetaria em uma simples reflexao, “Ao estabelecer para si um curso
estdvel e manter-se nele, a autoridade monetaria poderia dar uma importante
contribui¢do para promover a estabilidade econdmica” (FRIEDMAN, 1997, p. 269).

Ao desenvolver seu pensamento tedrico, Friedman se contrapfe ao pensamento
tedrico keynesiano, de moeda ndo neutra e capaz de alterar as variaveis reais da
economia, dominante entre economistas académicos e de mercado nas décadas de 1940
até 1970. Dessa forma, Friedman demonstra que a politica monetaria, em curto prazo,
pode promover aumento da renda agregada e a queda da taxa de desemprego. Porém,
ele mostra que no médio e longo prazo a politica monetaria ndo consegue manter o
controle sobre essas varidveis e comeca a causar disturbios na economia tais como,
aumento da inflacéo, redugdo do nivel de investimento produtivo, levando a aumento do
desemprego e queda do nivel da renda agregada. Isso se deve ao fato da politica
monetaria, isoladamente, ndo ser capaz de garantir o continuo estimulo econdémico,
sendo necessaria a atuacdo das demais politicas econémicas. Para este trabalho assume-
se a posicdo monetarista, baseada nos principios desenvolvidos por Milton Friedman
sobre a politica monetaria.

No préximo capitulo tratar-se-a da inflacdo, do regime de metas de inflacdo, da
operacionalidade e dos instrumentos da politica monetaria. Neste capitulo, o objetivo é
apresentar os conceitos técnicos sobre a inflacdo e os mecanismos de operacdo da
politica monetéria utilizados pelas autoridades monetarias, que complementam o

pensamento teérico apresentado ao longo deste capitulo.
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2. INFLACAO, REGIME DE METAS DE INFLACAO E
OPERACIONALIDADE DA POLITICA MONETARIA.,

Este capitulo tem por objetivo apresentar o conceito de inflacdo e os principais
tipos de inflacdo, considerando que existem sete tipos de inflacdo, o regime de metas de
inflacdo e a formulacdo tedrica da operacionalidade da politica monetaria. Esses
conceitos, técnico-cientificos, complementam o arcabouco tedrico da teoria da politica
monetéria. Desse modo, a compreensdo desses conceitos permite a formulagdo de

politicas monetarias mais eficientes e, consequente, estabilidade monetaria.

2.1 Tipos de inflagio

Para iniciar a discussdo em torno dos tipos de inflacdo, € necessario,
primeiramente, conceituar o fendmeno da inflagdo. De modo simples e direto, Sandroni
(2010, p. 426) define inflagdo como “aumento persistente dos precos em geral, de que
resulta uma continua perda do poder aquisitivo da moeda”. Nessa mesma direcdo,

Vasconcellos tras o conceito de inflagdo com um pouco mais de argumentacao,

A inflacdo pode ser conceituada como um aumento continuo e
generalizado no nivel geral de precos. Ou seja, 0S movimentos
inflacionérios sdo dindmicos e ndo podem ser confundidos com altas
esporadicas de precos. Devem também ser generalizados, porque a
maioria dos precos deve ser sincronizada numa escala altista.
(VASCONCELLOQOS, 2009, p. 338).

Deste modo, o conceito de inflacdo fica estabelecido como citado anteriormente,
como sendo um aumento generalizado e persistente do nivel geral de precos. Diante do

exposto, cabe mostrar aqui alguns dos tipos de inflacdo que ocorrem na economia.

2.1.1 Inflacdo de Demanda

Dentre as causas da inflacdo, o motivo mais aceito e trabalhado pelos
economistas, é que a causa bésica da inflagdo é um excesso de demanda agregada em
relacdo a oferta agregada. O conceito mais explicativo da inflacdo de demanda pode ser
encontrado em Lopes e Rossetti onde,

[..], a inflacdo de demanda é impulsionada pela elevacdo das
guantidades de bens e servi¢os que 0s consumidores estdo dispostos e
aptos a adquirir aos niveis de pregos correntes. Se a essa elevacdo ndo
corresponder uma expansao equivalente da oferta agregada, os pre¢os
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tendem a ser pressionados para cima, a taxas consideradas como
inflacionarias. Em suma, existe um excesso de demanda em relacdo
aos bens e séricos disponiveis. (LOPES; ROSSETTI, 1993, p. 315).

Cabe destacar que existem algumas causas para a ocorréncia da inflacdo de
demanda na economia. Uma dessas causas € o aumento da renda disponivel. Esse
aumento de renda pode ocorrer por meio de aumentos reais dos salarios ou mesmo pela
reducdo da carga tributaria, deixando uma maior parcela da renda a disposicdo dos
individuos.

Outro motivo que pode causar inflacdo de demanda é o aumento dos gastos
publicos. Considerando que o governo é um dos agentes que demandam bens e servicos
na economia, um aumento dos gastos publicos pressiona o nivel de demanda agregada.
Esse processo de expansao dos gastos publicos, sem correspondente expansao da oferta
agregada, provoca desequilibrio no mercado de bens e servicos gerando inflacao.

A expansdo do crédito e a reducdo das taxas de juros, também sdo motivos
causadores de inflacdo. Quando o crédito € abundante ha uma tendéncia a aumento do
consumo, dado a facilidade de obter recursos. Esse aumento de crédito também
impulsiona o investimento. A reducdo das taxas de juros estimula o consumo, devido ao
menor custo de obter empréstimos e também estimula a aplicacdo de recursos em
estoque.

Esse e outros motivos podem ser causadores da inflacdo de demanda. Observa-se
que, os argumentos apresentados sobre as causas da inflacdo estdo relacionados a
quantidade de moeda a disposicao do publico. Segundo, Souza (2001, p. 30) que discute
as causas da inflagdo, “[...] a inflacdo seria causada pelo aumento da quantidade de
moeda em circulagdo e, assim, seria classificada como inflagdo de demanda”. O
consenso do mainstream econémico vigente consiste na nogdo de que, a inflagéo seria
um fendbmeno monetéario. Por isso que, as causas da inflacio de demanda estdo

relacionadas a disponibilidade de recursos monetarios na economia.

2.1.2 Inflagé@o de Custo/Oferta

A segunda alternativa, tratada teoricamente, sobre as causas do aumento
generalizado e continuo dos precos € a inflacdo de custos, tambem, chamada de inflagédo
de oferta. Neste caso, a inflagéo é gerada no ambito da oferta agregada, via um aumento
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dos custos de producédo que sdo repassados aos precos finais dos bens e servigos. Lopes

e Rossetti conceitua a inflagdo de custos como,

O tratamento tedrico da inflacdo de custos — embora se reconhega que
a persisténcia e a propagacdo de qualquer inflacdo dependam, em
Gltima instancia, da expansdo do suprimento monetario — admite que
as causas iniciais do processo se encontrem no ambito da oferta
agregada, cujos deslocamentos resultam de mudancas nos salarios, nos
custos de matérias-primas ou da tentativa de aumentar os lucros.
(LOPES; ROSSETTI, 1993, p. 322).

Dessa forma, tém-se muitos fatores que podem fazer com que a inflagcdo de custos
seja responsavel pelo aumento continuo e generalizado dos precos. Um desses fatores é
a taxa de juros na captacdo de recursos para aplicacdo na atividade produtiva. Como
muitos empresarios trabalham com recursos de terceiros, entdo, a taxa de juros a ser
paga para esse capital de terceiros representa aumento dos custos de producéo, que
repassados para os precos finais provoca inflagéo.

A desvalorizacdo cambial e a alta dos precos externos, também, podem causar
inflacdo de custos. Isso por que, com a desvalorizagdo cambial as matérias-primas, as
maquinas e equipamentos importados encarecem promovendo aumento dos custos
produtivos. Ja no caso da alta dos pregos externos, o aumento da inflacdo de custos se
da pela necessidade de importar determinados produtos necessarios a producdo

domeéstica, pressionando assim, 0s custos e 0s prec¢os finais.

O componente que se destaca como fator de elevacdo dos precos por causa da
inflacdo de custos sdo os salarios e encargos trabalhistas. De acordo com Lopes e

Rossetti, que trabalhardo melhor esse fator,

A inflacdo de custos originada em aumentos reais das taxas salariais
pressupde que estas, em virtude de pressbes sindicais (social e
politicamente amparadas), incorporem reajustamentos superiores a
eventual expansdo dos indices do custo de vida, adicionados de
aumentos reais superiores a estimativa dos acréscimos da
produtividade da méo-de-obra. A existéncia de pressdes que resultem
elevacdes salariais desse tipo €, em geral, decorrente de negociacGes
coletivas conduzidas por sindicatos organizados e poderosos. E
evidente que, na base desse argumento, se encontra a suposi¢éo de que
as elevacbes generalizadas de custos de produgdo se incorporem,
como regra geral, aos precos de mercado da oferta global. (LOPES;
ROSSETTI, 1993, p.322).



38

Essa situacdo gerada pelas negociacdes salariais entre sindicatos e empresarios,
afeta diretamente o precgo final do produto. Ao custo da mao de obra soma-se ainda o
aumento de impostos. Ao aumentar a tributagdo sobre a atividade produtiva, o governo
pressiona 0s custos da producdo. O produtor entdo repassa esse aumento de imposto

para o preco final do bem e/ou servico gerando mais inflacéo.

Desta forma, as duas causas classicas da inflacdo se definem. A inflacdo de
demanda se d& devido ao aumento de demanda agregada sobre a oferta agregada e a
inflacdo de custos se da via a pressdo dos custos e 0 consequente repasse para 0S pregos

finais.

2.1.3 Inflagéo Inercial/Estrutural

Para além das duas possibilidades classicas assumidas pela Ciéncia Econbmica,
desenvolveram-se fora dos grandes centros de pensamento econdmico, algumas outras
interpretacdes sobre o fendmeno inflacionario, principalmente, durante periodos de altas

taxas de inflacéo.

As duas interpretacGes aqui apresentadas, além das interpretacdes classicas da
inflacdo de demanda e de custos, sdo a inflagdo estrutural e a inflacdo inercial,

caracteristica das economias latino-americanas na segunda metade do século XX.

A abordagem da inflacdo estrutural € resultado das pesquisas desenvolvidas na
Comissdo Econdmica Para a América Latina (Cepal), durante as décadas de 1950, 1960
e 1970, como tentativa de explicar a inflacdo crénica vivida pelas economias latinas.
Nesse contexto, os pesquisadores da Cepal desenvolveram o arcabouco teorico
denominado “Estruturalismo”. Essa denominagdo se da devido as caracteristicas
estruturais das economias da América Latina, que constituem fonte de desestabilizacdo

politica, econébmica e social.

Uma dessas caracteristicas era a inflagdo cronica que nao respondia aos métodos
ortodoxos de combate a inflagdo. Diante deste quadro, os pesquisadores da Cepal
desenvolveram pesquisas e explicaram que a inflagdo estrutural na América Latina se
deve a dois fatores especificos, de acordo com Rangel, que estuda a inflacdo nas

economias latino-americanas,
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Os estruturalistas explicaram a elevacdo autbnoma dos pregos pela
existéncia de certos pontos de estrangulamento na economia,
notadamente, pela insuficiéncia da capacidade para importar e pela

inelasticidade da oferta do setor agricola. (RANGEL, 1986, p. 27)
Esses dois fatores constituem a base do processo inflacionario vivido pelo Brasil
e demais economia latinas. Entretanto, cabem acrescentar aqui outros dois fatores, a
distribuicdo desigual da renda e a rigidez dos orcamentos publicos, ao arcabouco
estruturalista da inflagdo. O que se observa € uma correlagcdo entre estes fatores e a
inelasticidade da oferta de bens e servigos, principalmente, nos paises que fazem uso de
politicas intervencionistas para acelerar o crescimento econdmico. Desta forma, Lopes e

Rossetti apresentam essa correlacdo como dinamica favoravel a aceleracdo da inflacéo,

Nesses paises, a estrutura da oferta global ndo se ajusta com facilidade
as mudancas que se operam nos padrdes da demanda global. H4 uma
rigidez particularmente pronunciada na infra-estrutura da economia, a
qual, por sua vez induz uma falta de flexibilidade da producéo,
especialmente na agricultura, em que quaisquer mudangas estruturais
sdo dificultadas pela organizacdo social existente. Integra-se a esse
guadro a baixa mobilidade dos recursos de producdo, em especial a
oferta de trabalho, além do desenvolvimento oligopolista ou
monopolista das industrias modernas, favorecido pela atuacdo
protegida das empresas multinacionais. A todos esses fatores
adicionam-se as disparidades estruturais quanto a reparti¢do da renda
pessoal e a consequente estrutura da demanda agregada. (LOPES;
ROSSETTI, 1993, p. 330)

Observado a correlagdo entre os fatores, tém-se, especificamente, o
reconhecimento de que as condi¢des que alimentam o processo inflacionario estdo além
do fendmeno monetario. Desta feita, tentar controlar a inflacdo com os métodos
tradicionais, como elevacdo da taxa de juros, ndo controlara a inflacdo. Neste caso, para
controlar a inflacdo e promover avango na producdo e distribuicdo de bens, seria
necessario mudancas na estrutura institucional e na infra-estrutura logistica e produtiva
para alcancar a estabilidade macroecondmica e o crescimento e desenvolvimento

econémico, conforme argumenta os estruturalistas.

A abordagem da inflacdo inercial pode ser compreendida como parte da
abordagem estruturalista da inflacdo, porém, colocada como uma nova etapa tedrica de
caracteristicas que se acentuaram na crise vivida pelo Brasil na década de 1980,
chamada de “década perdida”. Apesar do reconhecimento do carater estrutural da

inflacdo em periodo anterior, 0s tedricos que pesquisavam a inflagdo no Brasil e na
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Ameérica Latina perceberam que fatores outros estavam determinando o ritmo de

aceleracao da inflacéo.

Neste contexto a diferenca posta pelos tedricos que explicam a inflagdo inercial,
comeca com a explicagdo do carater inercialista do processo inflacionario. Para essa
explicacdo, Bresser-Pereira examina as principais caracteristicas da inflacdo inercial e a

distingdo entre os fatores aceleradores e mantenedores da inflacdo inercial,

A inflacdo tende a se manter em dado patamar, independentemente da
existéncia de excesso de demanda ou de choques de oferta, em funcéo
da capacidade de cada agente econdmico de repassar automaticamente
seus aumentos de custos para precos, nos quadros de um processo
generalizado de conflito distributivo. O carater oligopolizado e
estatizado das economias modernas, a existéncia de sistemas de
indexacdo e principalmente a prevaléncia de taxas de inflagéo
relativamente altas sdo fatores que acentuam o carater inercial desta.
(BRESSER-PEREIRA, 1986, p. 10)

O movimento inercial se da a partir da compreensdo dos agentes econémicos da
existéncia de condicOes estruturais e conjunturais que Ihes permite repassar para 0s
precos finais, ndo apenas a alta dos custos, mas, as expectativas para a inflacdo futura.
De forma generalizada o repasse de expectativas aos precos finais alimenta o ciclo
inflacionéario inercial. Segundo Bresser-Pereira, que relaciona diretamente a inflacdo

com a distribuicdo de renda,

Quanto maior é a taxa de inflagdo, mais claro se tornam para todos 0s
agentes econdmicos os efeitos da elevacdo dos precos sobre a renda de
cada um. A ilusdo monetéaria desaparece. Em consequéncia, mais
agudo se torna o conflito distributivo e mais inercial a inflag&o.
(BRESSER-PEREIRA, 1986, p. 17)

Dentro da dindmica da inflacdo inercial e do tratamento tedrico dado, cabe aqui
apresentar os dois fatores, aceleradores e mantenedores, que compde 0 mecanismo de
perpetuacéo da inflagéo inercial. De acordo com Lopes e Rossetti, que trabalham o tema

de forma mais explicativo,

Os fatores aceleradores associam-se as concepcOes ortodoxas,
segundo as quais a inflagdo tem origem, por um lado, no desequilibrio
dos orgamentos publicos e na sua cobertura via emissdo primaria de
moeda e, por outro lado, em custos expandidos via lucros ou salarios.
Ja os fatores mantenedores partem do pressuposto de que “nao se deve
perder de vista o fato de que a taxa de inflagdo em dado momento esta
fortemente relacionada a taxa de inflagdo no passado. Em outros
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termos, a inflacdo possui um elevado componente de auto-sustentacdo
ou realimentagdo automatica”. (LOPES; ROSSETTI, 1986, p. 335)

A abordagem inercialista apresenta um mecanismo de retroalimentacdo da
inflacdo baseada na expectativa dos agentes econdmicos sobre a inflagdo futura e no
repasse dessas expectativas aos pregos finais, de modo que o comportamento dos pregos
no futuro ja estd, fortemente, influenciado pela inflacdo passada. As caracteristicas
estruturais do mercado e da sociedade contribuem para a formacéo dessas expectativas

que alimentam esse processo.

Tanto a abordagem estrutural quanto a abordagem inercial da inflacdo estdo
baseadas nas caracteristicas estruturais da sociedade latino-americana e, em especial, da
sociedade brasileira para explicar o processo de inflacdo cronica e hiperinflagdo que
essas sociedades viveram em décadas passadas. A propria estrutura e suas forcas
mantenedoras promovem as condi¢des de reproducdo da inflagdo na sua forma mais

perversa e devastadora, provocando o seu atraso econémico e social.

2.2 Regime de Metas de Inflacdo

As politicas de controle de inflagdo sempre estiveram na agenda das autoridades
econbmicas de diversos paises. A necessidade de manter o controle sobre o nivel de
precos mobilizou autoridades e académicos no sentido de, desenvolverem ferramental
técnico-cientifico que, pudessem orientar os formuladores da politica monetéria o

caminho mais eficiente e eficaz de controle da inflacéo.

Para isso, desenvolveu-se o Regime de Metas de Inflacdo. De acordo com a

definicdo de Carvalho et al,

Tal regime propde uma meta de crescimento para algum indice de
precos, que é anunciada no inicio de um determinado periodo. A meta
é estabelecida pelo governo e/ou parlamento e deve ser perseguida
pelo banco central cuja politica monetaria passa a ter um Unico
objetivo: alcancar a meta inflacionaria estabelecida. (CARVALHO et
al, 2007, p. 139)

Desta forma, o regime de metas de inflagdo compreende o reconhecimento de que
0 objetivo da politica monetaria é a manutencdo de uma taxa de inflacdo baixa e estavel.
Para atingir o objetivo proposto, uma meta numérica para a inflacdo é determinada,

assim como, o periodo em que a meta inflacionaria deve ser alcancada, geralmente o
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Banco Central trabalha com metas de um ano. Entretanto, as definicbes de metas de
inflacdo compreende um intervalo para mais ou para menos onde a taxa de inflacdo
pode flutuar, para compreender melhor esse movimento, Giambiagi et al (2011, p. 177)
mostra que, “o sistema de metas trabalha com uma margem de tolerancia, acima ou
abaixo da meta, para acomodar possiveis impactos de varidveis exdgenas, procurando

evitar grandes flutuacOes do nivel de atividade”.

Dentro da discussé@o envolvendo o regime de metas de inflagcdo, defensores desse

sistema o defendem argumentando que,

Tal estrutura de politica monetaria, segundo os defensores do regime
de metas de inflacdo, aprimora a comunicag&o entre o publico, o setor
empresarial e os mercados, por um lado, e os policy makers, de outro.
Também proporciona disciplina, prestacdo de contas ao publico,
transparéncia e alguma flexibilidade a politica monetaria. A chamada
credibilidade é fundamental na conducdo da politica monetaria para
evitar problemas relacionados a inconsisténcia temporal, ou seja,
busca de resultados imediatos e temporarios em termos de nivel de
produto em detrimento de perdas duradouras (isto €, mais inflacdo).
(CARVALHO et al, 2007, p. 140)

Como observado o regime de metas de inflacdo ndo se limita a propor um
caminho para o controle da inflacdo. Ele fomenta a transparéncia da politica monetaria e
o trabalho com responsabilidade, para evitar que a politica monetéria seja geradora de

desequilibrios na economia.

Para o caso do Brasil, o regime de metas de inflacdo, foi instituido pelo Decreto
n° 3.088, de 2 de junho de 1999, pelo entdo Presidente da Republica Fernando Henrique
Cardoso, tendo como Ministro da Fazenda Pedro Malan e, como Presidente do Banco
Central, o economista Arminio Fraga (GAMBIAGI et al, 2011).

A adogdo do regime de metas inflagdo veio em contexto de muita instabilidade
econdmica, tanto interna, com ameaca de retorno da alta da inflagdo, quanto externa,
onde paises passavam por crises de especulacdo cambiais. Com a chegada de Arminio
Fraga na Presidéncia do Banco Central em 1999 e a adocdo do regime de metas,
buscou-se promover ambiente econdmico estavel. Segundo Fraga, que relata a escolha

do regime de metas e fala sobre as incertezas da economia no ano de 1999,

A opgéo pelo sistema de metas para a inflagdo em momento de crise e
incerteza refletiu uma enorme preocupacdo com o risco de perda de
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controle sobre as expectativas de inflagio. Num pais com nossa
histéria de inflacdo, tal descontrole traria consigo a ameaca da
reindexacdo e o pesadelo do retorno & instabilidade que existia antes
do Plano Real. A explicitacdo de metas nos pareceu um bom caminho
para comprometer as a¢des de governo com seus objetivos de médio e
longo prazo e, em caso de sucesso, comegar a acumular um precioso
capital de credibilidade. (FRAGA, 2011, p. 26)

O relato de Arminio Fraga citado acima descreve a intencdo das autoridades
politico e econdmico com a adogdo do regime de metas de inflagdo. Para alcangar os
objetivos propostos com a adogdo das metas de inflagdo, o indice de pregos escolhido
foi o Indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo Instituto

Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Ainda dentro do decreto que instituiu o regime de metas de inflacdo como alvo da
politica monetéria, o 6rgdo responsavel por definir qual a meta e as margens de
flutuacdo da taxa de inflacdo € o Conselho Monetéario Nacional (CMN), composto pelo
Presidente do Banco Central, pelo Ministro da Fazenda e o Ministro do Planejamento.
Logo, as decisdes do Comité de Politica Monetaria (COPOM), que € composto pelos
diretores do BC e se reline a cada 45 dias para definir a taxa basica de juros (SELIC),
passaram a ser voltadas para o cumprimento das metas de inflacdo determinadas pela
CMN (GIAMBIAGI et al, 2011). Na tabela a seguir é possivel verificar a meta, 0s

intervalos da meta de inflacdo e a inflacdo efetiva para os anos ja apurados.
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Tabela 1- Historico de Metas Para a Inflacdo no Brasil (1999-2018)

Limites Inflagéo
Ano Norma Data I\(/th)a Banda (p.p.) S Infe(ior e (F;(e:t"o\\/;)
uperior (%)

a.a.)
1999 8 2 6-10 8,94
2000 Resolucéo 2.165 30/6/1999 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 Resolucdo 2.744 28/6/2000 3,5 2 1,5-55 12,53
003" Resolucéo 2.842 28/6/2001 3,25 2 1,25,5-25 9.30

Resolucéo 2.972 27/6/2002 4 25 1,5-6,5 '
2004* Resolugéo 2.972 27/6/2002 3,75 2,5 1,25-6,25 760
Resolucdo 3.108 25/6/2003 55 2,5 3-8 '

2005 Resolucdo 3.108 25/6/2006 45 2,5 2-7 5,69
2006 Resolugdo 3.210 30/6/2004 4,5 2 2,5-6,5 3,14
2007 Resolucéo 3.291 23/6/2005 4,5 2 2,5-6,5 4,46
2008 Resolucéo 3.378 29/6/2006 4,5 2 2,5-6,5 5,90
2009 Resolugdo 3.463 26/6/2007 4,5 2 2,5-6,5 4,31
2010 Resolugdo 3.584 1/7/2008 4,5 2 2,5-6,5 5,91
2011 Resolugdo 3.748 30/6/2009 4,5 2 2,5-6,5 6,50
2012 Resolucédo 3.880 22/6/2010 4,5 2 2,5-6,5 5,84
2013 Resolugdo 3.991 30/6/2011 4,5 2 2,5-6,5 5,91
2014 Resolugdo 4.095 28/6/2012 4,5 2 2,5-6,5 6,41
2015 Resolugdo 4.237 28/6/2013 4,5 2 2,5-6,5 10,67
2016 Resolucéo 4.345 25/6/2014 45 2 2,5-6,5 6,29
2017 Resolucéo 4.419 25/6/2015 45 15 3,0-6,0
2018 Resolucdo 4.499 30/6/2016 4,5 15 3,0-6,0

Fonte: Banco Central do Brasil (2017)
*A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.

O que a Tabela 1 mostra é que a partir da adocdo do regime de metas de inflacdo,
o controle inflacionario realizado pelo BC tem apresentado resultado positivo,
apresentando pontos fora da curva em alguns anos em que a inflacdo ficou fora da meta

e dos limites propostos, como foi o caso do ano de 2015.

O regime de metas de inflagdo possui a funcdo de manter as autoridades
econbmicas sempre vigilantes em relacdo ao nivel geral de pregos. Ela exige dessas
mesmas autoridades a transparéncia e a responsabilidade necessaria para mostrar aos
demais agentes econdémicos que a politica econdmica esta no caminho certo e que ndo

sera ela a geradora de perturbacdes ao sistema econémico.

2.3 Operacionalidade da Politica Monetaria

Apresentadas as contribuicdes tedricas classicas sobre a politica monetéaria, 0s
tipos de inflacdo e o regime de metas de inflacdo, parte-se agora para 0 aspecto
operacional da politica monetaria, seus objetivos finais, metas, instrumentos e

mecanismo de transmissdo. O estudo do aspecto operacional permite visualizar



45

claramente o funcionamento da politica monetaria e, as consequéncias da mesma na

economia.

O primeiro ponto a ser trabalhado sdo os objetivos finais da politica monetaria.
Apesar de ndo haver um consenso pleno entre os economistas sobre os objetivos finais
da politica monetaria, devido aos principios tedricos que esses economistas seguem, o
Banco Central acaba definindo um objetivo principal para alcancar. Na maior parte dos
casos 0 objetivo principal é a estabilidade de precos. Entretanto, os Bancos Centrais
perseguem outros objetivos, como explica Carvalho et al,

O estatuto de muitos bancos centrais estabelece que seu objetivo
principal (sendo o Unico) é alcangar a estabilidade de precos. Na
pratica, contudo, nem sempre isto ocorre, pois muitas vezes prevalece
0 pragmatismo na conducao da politica monetaria. Considerando que,
na realidade, bancos centrais perseguem varios objetivos, além da
estabilidade de precos, pode-se supor que entre seus demais objetivos
estejam: alto nivel de emprego; maior crescimento econémico;
estabilidade da taxa de cAmbio (dadas as interagdes entre taxa de juros
e taxa de cdmbio); prevencédo de faléncias bancarias e manutencdo da
salde do sistema financeiro (papel de fiscalizador e emprestador de
Gltima instdncia do sistema); manutencdo da confianca dos
investidores estrangeiros etc. (CARVALHO et al, 2007, p. 158)
Dessa forma, o Banco Central possui varios objetivos, mas, conserva o foco no
objetivo principal que é a estabilidade do nivel de precos da economia. Os demais
objetivos estdo relacionados com as outras fungdes de competéncia do Banco Central,

como o de fiscalizador do sistema financeiro e regulador do sistema bancario.

Como a atuacgdo da politica monetaria sobre a economia leva certo tempo, e nesse
periodo a autoridade monetaria ndo sabe a efetividade da politica, o0 BC estabelece
metas que vao Ihe informando se a politica monetaria est4 convergindo ou ndo para o
objetivo estabelecido. A primeira sdo as metas intermediarias. As metas intermediarias
funcionam como sinalizacdo para a autoridade monetaria sobre o efeito (ou ndo) da
politica monetaria na economia. Segundo Carvalho et al (2007), sdo duas as metas
intermediarias: 1) taxa de juros de longo prazo e 2) agregados monetarios. A ldgica por
trds dessas metas € influenciar os objetivos finais da politica monetaria em busca de

assegurar o atendimento dos objetivos estabelecidos para a politica monetaria.

Entretanto, o0 BC ndo possui controle direto sobre as metas intermediarias. Dada

essa deficiéncia, a autoridade monetaria estabelece metas operacionais que, possuem o
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objetivo de direcionar os seus instrumentos para a obtencdo das metas intermediarias.

De acordo com Carvalho et al,

O Banco Central, através da mesa de opera¢es de mercado aberto,
pode aturar fixando precos, ou seja, a taxa de juros, com o mercado
determinando a quantidade de reservas (de moeda); ou entdo
controlando a quantidade de reservas bancarias e, assim, o mercado
determinando a taxa de juros. Portanto, sdo dois tipos de metas
operacionais: (a) determinagdo da taxa de juros bésica de curto prazo
(como a taxa de overnight); (b) controle das reservas bancarias
agregadas. Mudancas nas variaveis operacionais, através dos
instrumentos de politica, afetam as metas intermediarias. Na passagem
das metas operacionais (reservas) para as intermediarias (agregados
monetarios) opera o multiplicador monetario, em que a base monetéria
¢ transformada em um dado volume de meios de pagamento.
(CARVALHO et al, 2007, p. 159)

O que fica claro com esse processo de estabelecimento de metas é o esforgo feito
pelo Banco Central no sentido do cumprimento do objetivo proposto para a politica
monetéria. Nesse caminho sdo realizadas intervencGes que visam a consecu¢do dos
objetivos propostos e a acdo responsavel da autoridade monetaria em ndo permitir que a

politica monetéaria seja responsavel por disturbios no sistema econdmico.

2.4 Instrumentos de Politica Monetéaria

Os instrumentos de politica monetaria se apresentam como métodos e meios
utilizados no processo de implementacdo da politica monetaria que, afetardo as metas
operacionais visando alcancar as metas intermediarias. Esses instrumentos sdo: o
recolhimento compulsério, o redesconto de liquidez, as operacdes de mercado aberto e a
formacdo da taxa (basica) de juros.

2.4.1 Recolhimentos Compulsorios

Os recolhimentos compulsorios constituem-se em um instrumento a disposigédo do
Banco Central para influenciar a quantidade de moeda na economia. S&o depositos
captados pelos bancos e que devem ser mantidos compulsoriamente no Banco Central.

Destaca Carvalho et al que, o conceito deste instrumento de politica monetéria é,
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Os recolhimentos compulsérios sdo depositos — sob a forma de
reservas bancérias — que cada banco é obrigado legalmente a manter
no Banco Central em reserva bancaria, sendo calculados como um
percentual sobre os depdsitos. Tais depositos podem ser efetuados em
espécie (reservas bancérias) ou em titulos indicados pelo Banco
Central. Uma de suas principais fun¢des na implementagdo da politica
monetaria é estabilizar a demanda por reservas bancérias, de modo a
facilitar a acdo do Banco Central na fixacdo da taxa de juros.
(CARVALHO et al, 2007, p. 165)

Esse instrumento apresenta relativa importancia na implementacdo da politica
monetéria. Isso se deve pela capacidade de tirar (ou colocar) a disposi¢do dos bancos
recursos para ser colocados a disposi¢cdo do publico. Entretanto, de acordo com Torres
(1999), ha uma tendéncia internacional de menor utilizacdo desse instrumento pelos
bancos centrais. 1sso se deve ao reconhecimento da eficiéncia da politica monetaria em
algumas economias onde, o papel estabilizador sobre a demanda pelas reservas

bancérias € mais significativo do que em outras economias.

Para cumprir 0 seu papel como instrumento da politica monetéria, os
recolhimentos compulsorios possuem algumas fungdes que, caracterizam o seu uso no
controle do agregado monetario. As principais funcdes do recolhimento compulsorio

sdo:

[...] (a) fornecimento de liquidez ao sistema bancéario, diminuindo a
probabilidade de ocorréncia de panicos financeiros; (b) controle de
crédito, através da influéncia nas condigdes em que o mesmo é
concedido, uma vez que um aumento no recolhimento compulsorio
equivale a uma taxacgdo sobre a captacdo de recursos, aumentando o
custo de oportunidade na manutencdo de encaixes o0ciosos; (C)
estabilizacdo da demanda por reservas bancérias, ao tornar mais facil e
estavel o gerenciamento de liquidez por parte de cada banco.
(CARVALHO et al, 2007, p. 166)

Para o Brasil, 0 Banco Central do Brasil estad seguindo a tendéncia global de

reducdo da importancia, gradativamente, dos recolhimentos compulsorios.
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Tabela 2 - Recolhimentos Compulsérios - Aliquotas

Periodo Recursos Depdsitos Poupanca Posicéo Dl das Soc. De Exigibilidade adicional
avista aprazo Habitacional Rural vendida Arrendamento Recursos  Dep6ésitos Poupanca
de cambio Mercantil avista aprazo
Anterior ao "Plano Real" 50% - 15% 15% - -
1994 Jul 100%Y 20% 20% 20%
Ago i 30% 30%  30%
Out "y " " "
Dez 90% 1/ 27%
1995 Abr "y 30%
Mai "y "
Jul 83%
Ago " 20% 15% 15%
1996 Ago 82% " " "
Set 81%
Out 80%
Nov 79%
Dez 78%
1997 Jan 75% "
1999 Mar " 30%
Mai " 25%
Jul " 20%
Set " 10%
Out 65% 0%
2000 Mar 55% "
Jun 45% "
2001 Set " 10%
2002 Jun " 15%
Jul " " - - -
Ago - - 3% 3% 5%
Out " " " " - - 8% 8% 10%
2003 Fev 60% " " " " " "
Ago 45% -
2008 Mai " - 5% 2/
Jul " " " " - 10%2/
Set " " " " - 15%2/ " "
Out 42% " " " - " 5% 5%
Nov " " " 15% " "
2009 Jan " " " "
Set " 13,5% -
2010 Mar " 15% " " - " 8% 8%
Jun 43% " " 16% " " "
Dez " 20% " "
2011 Abr " " )
Jun " " " 17%
Jul " : " " 60% 5/ "
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2017 Jan " 36% 8/ " " " " " 0% 8/

Fonte: Banco Central do Brasil (2017)
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Como pode ser visualizado na Tabela 2, o BCB segue 0 movimento de outros
bancos centrais. Observa-se que as aliquotas de recolhimento compulsério estdo sendo
reduzidas, paulatinamente, nas diferentes modalidades de depdsitos. Entretanto, também
pode ser observado que, nas principais modalidades de depdsitos (a vista, a prazo e de

poupanca) as aliquotas ainda sdo bem elevadas.

2.4.2 Redesconto ou Assisténcia Financeira de Liquidez

Outro instrumento da politica monetaria sdo as operacdes de redesconto ou de
assisténcia financeira de liquidez. A definicdo da assisténcia financeira de liquidez

segundo Torres (1999, p. 134) “Operacbes de assisténcia de liquidez s&o
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financiamentos, na forma de crédito em reservas bancérias, oferecidas pelo banco

central aos bancos”. Nesse sentido, ha duas formas de redesconto:

a) empréstimos com garantias: neste caso, 0 Banco Central concede
crédito rotativo contra garantias até o limite de saque do tomador
fixado pelo Banco Central, calculado, em geral, com base no passivo
exigivel do banco e fixado para um determinado periodo;

b) redesconto: neste caso, o Banco Central desconta titulos elegiveis,
por ele definidos, a taxa de juros previamente definida para essas
operacgdes, sendo a escolha dos titulos elegiveis como garantias nas
operacdes de assisténcia de liquidez uma forma de criar demanda para
esses papeis, em que os titulos eleitos mais comuns sdo 0s de divida
publica. (CARVALHO et al, 2007, p. 172)
Nestas operacOes de assisténcia financeira de liquidez aos bancos, o BC
normalmente fixa a taxa de juros e deixa a quantidade de recursos a cargo dos

demandantes. Contudo, a taxa de juros dessa assisténcia pode ser de duas formas,

Nessas operagdes, o banco central relaciona-se diretamente com a
instituicdo demandante de fundos, por meio de uma taxa de juros
preestabelecida (taxa fixa), ou por meio de uma taxa de juros,
composta a partir de acréscimos percentuais sobre a taxa de juros
basica do mercado de reservas (taxa flutuante). (TORRES, 1999, p.
134)

Esse movimento operacional se distancia das operagdes em mercado aberto, uma
vez que, a assisténcia financeira de liquidez é operacdo bilateral entre a autoridade

monetaria e 0 banco demandante pela assisténcia financeira.

Nessa perspectiva, a assisténcia financeira de liquidez sinaliza ao mercado o
objetivo da politica monetaria ao impactar as taxas de juros do mercado de reservas.
Isso porque um aumento (ou redugdo) na taxa de desconto reduz (ou aumenta) a
demanda por empréstimos junto ao BC, reduzindo (ou aumentando) a oferta de liquidez

alterando a taxa de juros no mercado interbancario.

Para o Brasil, a assisténcia financeira de liquidez de acordo com Carvalho et al
(2007) é limitante devido as taxas de juros cobradas e, assim, as operacdes em mercado

aberto assumem um papel mais ativo no gerenciamento da liquidez.
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2.4.3 Operacdes em Mercado Aberto (Open Market)

Um dos mais importantes instrumentos de politica monetaria é a operacao no
open market. Ele € um dos instrumentos mais eficientes a disposi¢do do Banco Central,
pois, ele atua sobre as reservas bancérias. Logo, para a consecucdo das metas
intermediarias e as metas operacionais, as operagcbes em mercado aberto atuam
eficazmente no cumprimento dos objetivos finais da politica monetaria. O conceito

desse instrumento é,

Operacdes em mercado sdo transacdes de compra e venda de titulos
contra reservas bancérias, realizadas por iniciativa do banco central
com suas contrapartes, em geral bancos, com o objetivo de efetuar a
geréncia de liquidez e a sinalizacdo da taxa de juros. Além disso, o
banco central executa, em nome do tesouro nacional, emissdes e
resgates de titulos para financiamento da divida publica. Apesar de ser
operagdes com objetivos diferentes, a primeira para efetuar a politica
monetaria e a segunda para gerenciar a divida do tesouro, ambas
geram efeito sobre as condigdes de liquidez do mercado monetario e
sobre a sinalizacdo da taxa de juros. Generalizando, toda intervencao
do banco central no mercado de titulos e de reservas bancarias traz
consigo alguma mensagem sobre o rumo da politica monetaria.
(TORRES, 1999, p. 94-95).

As operagOes em mercado aberto cumprem uma dupla missdo, primeiro de ser
instrumento sinalizador dos objetivos da politica monetaria implementada pelo BC e,
segundo, como mecanismo de financiamento e gerenciamento da divida publica, sob a
tutela do Tesouro Nacional. Nesse movimento dual, o open market movimenta um

mercado de titulos e operacionaliza as metas da politica monetaria.

O funcionamento do open market se da através da compra e venda de titulos

publicos, alterando o volume de reservas bancarias do seguinte modo:

a) se a venda de titulos é maior que o resgate num determinado dia, as
reservas se contraem;

b) se o resgate de titulos é superior ao resgate a venda num
determinado dia, as reservas se expandem. (CARVALHO et al, 2007,
p. 177)

Nesse movimento, ele executa de modo efetivo e flexivel a geréncia da liquidez e
0 rumo da politica monetaria via a publicacdo da taxa de juros em que foram negociados
os titulos publicos. No caso da economia brasileira, a operacdo em mercado aberto se

constitui como forte instrumento de operacionalidade da politica monetaria. Uma parte
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significativa dos titulos publicos negociados no Brasil é prefixada, esses titulos estdo
indexados a Selic (Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia). Essa atuagcdo do BC no
open market, afeta as reservas bancérias e, consequentemente, na formacdo da taxa

bésica de juros da economia.

2.4.4 Taxa Basica de Juros

A conducéo da politica monetaria possui 0 proposito de influenciar a taxa de juros
de curto prazo, via mudancas na oferta de reservas bancarias, tornando possivel a
consecucdo das metas finais da politica monetéria, sejam elas a estabilidade de precos

e/ou um nivel aceitavel de produto e emprego.

A atuacdo da autoridade monetaria se da no mercado de reservas bancéarias. De
acordo com Carvalho et al (2007), essa atuacdo defini uma oferta apropriada de moeda e
uma demanda em aceitavel por reservas das instituicbes financeiras, afim de evitar
volatilidade exagerada da taxa de juros. Essa atuacdo ocorre em dois tipos de operacgdes:
as operacdes definitivas, que sdo leildes primarios formais e informais de titulos, e as
operacdes compromissadas, que sdo leildes informais de dinheiro e operacfes de

compra de titulos com compromisso de revenda no &mbito do redesconto.

Nesse processo, a taxa de juros serd determinada pela relacdo de oferta e demanda
de reservas bancarias. Com isso, quanto maior for a demanda por reservas, maior sera a
taxa de juros cobrados no mercado interbancario, o oposto se aplica igualmente. Logo,
cabe formalizar o conceito por tras da formacdo da taxa de juros no curto prazo para

uma economia monetaria,

A taxa de juros de curto prazo, ou taxa basica da economia, nada mais
é que o resultado do confronto entre a oferta de reservas, definida
pelas atuagbes do Banco Central nas operagdes compromissadas e
operacdes definitivas e o saldo do fluxo de entrada e de saida de
dinheiro para e do sistema bancério, com a demanda por reservas
dessas instituicdes definida pelas suas necessidades de atender as
exigibilidades compulsérias e seus compromissos com o setor ndo-
monetario da economia. (CARVALHO et al, 2007, p. 193)

Portanto, a atua¢do do Banco Central sinalizar4 para o mercado quais serdo as
condicBes predominantes no mercado de reservas naquele dia e em um periodo mais

longo do tempo.
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Para a economia brasileira, a taxa basica de juros fixada pelo Comité de politica

monetaria € a meta para a Taxa Selic (taxa media dos financiamentos diérios, com lastro

em titulos federais, apurados no Sistema Especial de Liquidacdo e Custodia). Essa taxa

bésica de juros é muito importante na atuacao do BACEN, pois,

A taxa de juros do mercado de reservas bancarias tem duas
caracteristicas basicas que a torna extremamente importante: a) é a
taxa de juros que o Banco Central controla diretamente; e b) é a partir
dela que as demais taxas de juros sdo formadas. E por isso que ela é
chamada de taxa priméria ou taxa bésica de juros. Assim que o Banco
Central a determina, as demais taxas sdo afetadas indiretamente, por
arbitragem. (BACEN, 1999, p.88)

Dessa forma, o mecanismo de transmissdo da politica monetéria se constitui e

assim, os objetivos da politica monetaria formulados pela autoridade monetaria podem

ser perseguidos. O grafico abaixo mostra 0 mecanismo pelo qual isso acontece.

Fluxograma 1 - Formagéo da Taxa Basica de Juros e seu Mecanismo de

Transmissao

MERCADO DE
RESERVAS

MERCADO
FINANCEIRO

BANCARIAS

Fonte: BACEN (1999)

Poupanca,
CDB, etc.

Financiamento

O conhecimento das partes que constituem o ambiente que envolve a politica

monetaria € de suma importancia para que seja formulada uma politica econémica

eficiente e eficaz. Para isso, é necessario compreender o conceito de inflagcdo, os tipos

de inflacdo e o regime de metas de inflagcdo, uma vez que, a estabilidade dos precos é o

principal, ou um dos principais, focos da politica monetaria.

A operacionalidade e os instrumentos da politica, apesar de ser de carater técnico,

fazem parte do arcabouco de formulacdo e implementacdo da politica monetaria no

objetivo de cumprimento das metas finais estabelecidas pela autoridade monetaria.

Compreender essas questdes permite aos policy makers, economistas, académicos e

profissionais, e publico interessado entender como o BCB formula, implementa e
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intervém na economia, visando assegurar a estabilidade monetaria e a mais responsavel

e transparente politica monetaria.

No proximo capitulo sera apresentada, discutida e analisada a politica monetéaria
durante o Governo da Presidente Dilma, nos anos de 2011 a 2015, verificando se a
politica monetaria, nesse periodo, foi eficiente ou ndo no controle da inflacéo, de acordo
com o principio tedrico assumido no final do capitulo um. Para isso, sera apresentado o
contexto econdmico em que a Presidente Dilma assume a chefia do executivo e

apresentado como foi executada a politica monetéria.
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3. APOLITICA MONETARIA BRASILEIRA NO PERIODO 2011-2015

Conhecido as formulacdes classicas sobre a politica monetaria, as teorias
monetarias de Keynes e Friedman e o debate proposto por eles sobre o papel da politica
monetéria; visto o conceito de inflagdo, do regime de metas de inflacdo e a
operacionalidade da politica a partir de seus instrumentos, pode-se agora, prosseguir
para além das teorias conduzindo o estudo no caminho da observacdo empirica do

fendmeno monetario a partir da apresentacdo e analise da politica monetaria brasileira.

Para isso0, sustenta-se neste capitulo o objetivo de evidenciar o comportamento da
politica monetéria brasileira durante o periodo de 2011 a 2015, mostrando de que forma
foram conduzidos os instrumentos e mecanismos de transmissdo de politica monetaria
na busca de alcancar seu principal objetivo que € a estabilidade do nivel geral de precos.
Dessa forma, discute-se nos moldes de manipulacdo dos instrumentos de politica

monetéria a caracterizacdo da politica adotada no periodo a ser estudado.

Além desta apresentacdo o capitulo esta dividido em trés topicos. No primeiro,
sera apresentado o contexto econdmico em que a Presidente Dilma assume o governo.
No segundo, apresentar-se-a a politica monetéria durante o governo Dilma. E por fim,
no terceiro topico serdo avaliados os resultados globais da politica monetaria neste

periodo.

3.1 Contexto Econdmico

O Brasil nas duas ultimas décadas passou por significativas mudancas que,
alteraram a percepcdo dos brasileiros em relacdo ao pais e da comunidade internacional

em relacdo a importancia do Brasil como um grande player no jogo econdmico global.

Essas mudancas se devem a alguns fatos importantes. De acordo com Giambiagi
et al (2011), a estabilidade monetaria alcancada com o Plano Real®, consequentemente,
a estabilidade macroecondmica, permitiu ao Brasil olhar para demandas da sociedade

brasileira que antes eram relegadas a um segundo ou terceiro plano.

3 Ver: Cap. 6 de, GIAMBIAGI (2011)
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No primeiro momento, o Presidente Fernando Henrique Cardoso (1995-2002),
sucedendo o Presidente Itamar Franco (1992-1994) e com o sucesso do Plano Real,
buscou colocar a economia brasileira no caminho do crescimento e do desenvolvimento
econémico. Para isso, o governo FHC adotou uma politica econémica que, como
explica Mattei e Magalhdes tinha o suporte basico dos principios que permitiram o

sucesso do Plano Real,

Na esfera econémica buscou-se recuperar 0 crescimento econdmico
através da adogdo de um cardapio de politicas de ajuste estrutural
ancorado em quatro pilares bésicos: na desregulamentacéo bancéria e
financeira; na liberalizacdo comercial, com ampla abertura da
economia do pais aos produtos e bens do exterior; na estabilizacdo dos
precos, via politica cambial fixa; e na reducdo da participacdo do
Estado na economia, através de um vultoso programa de privatizacdo
de empresas estatais. (MATTEI; MAGALHAES, 2011, p.136).

Essa politica econémica foi a base de todo o governo FHC. Entretanto, ao longo
do seu governo, FHC precisou fazer ajustes em sua politica econémica a fim de fazer
frente aos ataques especulativos a moedas em alguns paises e, que logo chegaria ao
Brasil e ao déficit em conta corrente (1998) que levou o pais a beira da insolvéncia. De
acordo com Giambiagi et al (2011) para evitar que o fantasma da hiperinflacdo voltasse
assim, como a insolvéncia do Brasil, o governo FHC recorreu ao Fundo Monetério
Internacional (FMI), que emprestou um montante em ddlares para compor as reservas

monetarias e, assim, assegurar a solvéncia do pais.

Como contrapartida ao empréstimo, o FMI exigiu do governo brasileiro “[...] um
maior controle fiscal, aprovou-se a Lei de Responsabilidade Fiscal e adotou-se o
sistema de metas inflacionarias e o cambio flutuante”. (MATTEI; MAGALHAES,
2011, p. 137). Essas alteracGes na politica econdbmica atenderam as exigéncias do FMI,
para celebrar o acordo de empréstimo, e passaram a constituir a base da politica

macroecondmica brasileira desde entao.

Nesse sentido, o governo FHC esteve associado ao sucesso do Plano Real no
primeiro mandato, mas, que posteriormente passou a ser associada a instabilidade com
descontrole fiscal, exposi¢do a especulacdo financeira e, por ultimo, dependente dos
interesses financeiros globais ao amarrar a politica econémica nacional aos designios de

uma organizacao multilateral.
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Nesse contexto de forte instabilidade e descrenca na capacidade dos agentes
politicos brasileiros de responderem, a altura, os desafios brasileiros que, em 2003, Luiz
Inécio Lula da Silva assume a presidéncia da republica. A elei¢do de Lula representou,
segundo Giambiagi et al (2011, p. 197) “a ascensdo da esquerda ao poder, através do

Partido dos Trabalhadores”, e a promessa de um “novo modelo de desenvolvimento™.

Contudo, mesmo antes de ser eleito presidente, o discurso contra o capitalismo
financeiro global do entéo candidato Lula e do seu partido, o PT, assustou seriamente 0s
credores internacionais do Brasil, gerando mais instabilidade para a economia brasileira.
Entretanto, quando Lula e sua equipe assumiram seus devidos cargos, o discurso e as
acOes nao corresponderdo com o discurso da campanha eleitoral e, passardo a convergir
para uma acdo responsavel da politica econdmica e, principalmente, com as contas
publicas. Isso acalmou o mercado, tanto nacional quanto internacional, apesar da

desconfianca ainda presente.

Para evitar que uma turbuléncia criasse uma crise econdmica, o presidente Lula e
seus ministros adotaram uma postura mais flexivel em relacdo as ideias pregadas na
campanha em 2002 e assim, adotaram uma politica econdmica semelhante ao do seu
antecessor, FHC, ao menos no primeiro mandato. De acordo com Mattei e Magalhées

que, analisam o governo Lula,

Em sintese, podemos dividir a politica econdmica do governo Lula em
duas fases. A primeira delas, que cobre praticamente todo primeiro
mandato (2003-2006), é marcada pelo aprofundamento da agenda
neoliberal, dando a essas politicas um carater ortodoxo conservador. A
segunda fase, que denominaremos de liberal-desenvolvimentista e que
cobre todo segundo mandato (2007-2010), é marcada por uma
intervencdo mais forte do Estado na economia, recuperando sua
capacidade de investimento, além de orientar 0s investimentos
privados no sentido de ampliar a infraestrutura basica do pais. Mesmo
assim, o comando da politica econbmica ainda continuou refém do
mercado financeiro. (MATTEI, MAGALHAES, 2011, p. 140-141).

Essa postura do presidente Lula, possibilitou manter a credibilidade do Brasil
frente a comunidade internacional e abrir caminho para, no segundo mandato (2007-
2010), implementar uma politica econdmica voltada para o desenvolvimento econémico

e social da sociedade brasileira.

No comeco primeiro mandato do presidente Lula, visando mitigar as

desconfiangas que rondava o Palacio do Planalto, o presidente adotou uma serie de
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medidas que representavam uma mudanca ao discurso adotado na campanha, tanto pelo

partido, o PT, quanto por ele proprio. Destaca Giambiagi et al, as principais medidas,

= Nomeou para o cargo de presidente do Banco Central o ex-
presidente mundial do Bank Boston, Henrique Meirelles,
mantendo, inicialmente, todo o restante da Diretoria anterior, em
claro sinal de continuidade;

= Anunciou as metas de inflagdo para 2003 e 2004, de 8,5% e 6,5%,
respectivamente, que implicavam um forte declinio em relacéo a
taxa efetivamente observada em 2002, reforcando a politica anti-
inflacionaria;

= Elevou a taxa de juros basica (Selic) nas reunides do Comité de
Politica Monetaria (Copom), mostrando que isso ndo era mais um
“tabu” para o PT;

= Definiu um aperto da meta de superavit primario, que passou de
3,75% para 4,25% do PIB em 2003;

= Ordenou cortes do gasto publico, para viabilizar o objetivo fiscal,
deixando de lado antigas promessas de incremento do gasto;

= Colocou na Lei de Diretrizes Orgamentarias o objetivo de manter
a mesma meta fiscal, de 4,25% do PIB de superavit primario, para
o0 periodo de 2004-2006. (GIAMBIAGI et al, 2011, p. 206-207).

Esse conjunto de medidas foi decisivo para reduzir o grau de tensdo e incerteza
econémica que pairava sobre o governo Lula. Além disso, essas medidas pavimentaram
0 caminho da credibilidade para que no segundo mandato, o governo pudesse

implementar medidas econdmicas voltadas para o desenvolvimento.

Se a caracteristica do primeiro mandato foi ortodoxo-conservador, a caracteristica
do segundo mandato foi liberal-desenvolvimentista. O segundo mandato foi marcado
por uma “intervengdo mais forte do Estado na economia, recuperando sua capacidade de
investimento, além de orientar os investimentos privados no sentido de ampliar a
infraestrutura basica do pais”. (MATTEI, MAGALHAES, 2011, p. 141). Esse
movimento foi muito importante para que o Brasil crescesse, desenvolvesse e criasse

condicdes para enfrentar os desafios vindos da econémica global.

Dessa forma, o Brasil ganhou relevancia junto a comunidade internacional
enquanto fortalece a economia nacional. Para que isso ocorresse 0 governo Lula mexeu

na politica econdmica, como destaca Teixeira e Pinto,

No segundo governo Lula, verificou-se certa flexibilizagdo da politica
econdmica por meio (i) da adoc¢do de medidas voltadas & amplia¢do do
crédito ao consumidor e ao mutudrio, (ii) do aumento real do salario
minimo, (iii) da adocao de programas de transferéncia de renda direta,
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(iv) da criacdo do Programa de Aceleracdo do Crescimento (PAC) e
da ampliacdo da atuacdo do BNDES para estimular o investimento
publico e privado e (v) das medidas anticiclicas de combate a crise

internacional a partir de 2009. (TEIXEIRA; PINTO, 2012, p. 923).
Essa alteracdo feita na politica econdbmica fez com que o desempenho da
economia brasileira no periodo 2006-2010, surpreendesse até os mais otimistas, mesmo
durante a crise econémica global de 2009. O governo Lula, procurou dar continuidade
na administracdo responsavel das contas publicas, da manutencdo do sistema de metas

de inflagdo e das metas de superavit fiscal.

A disciplina governamental, fez do primeiro governo Lula uma continuidade do
governo FHC. Contudo, ela assegurou uma credibilidade que permitiu ao presidente
Lula, em seu segundo mandato, direcionar a politica econémica no sentido do

crescimento econdmico com investimento em politicas sociais.

O desempenho da economia foi superior nos oito anos do governo Lula,

comparado com 0s governos anteriores a ele. De acordo com Teixeira e Pinto,

As taxas médias de crescimento do PIB nos dois governos Lula (3,5%
entre 2003 e 2006; 4,6% entre 2007 e 2010) foram maiores do que a
dos dois governos FHC (2,4% entre 1995 e 1998; 2,1% entre 1999
2002). Entre 2003 e 2010, o consumo das familias e os investimentos
publicos e privados, - Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF) —
elevaram-se em 4,5% e 7,5% ao ano em média, respectivamente. A
expansdo do investimento acima do PIB implicou na elevacdo da
FBKF de 15,3% do PIB em 2003 pra 19,5% em 2010. (TEIXEIRA,;
PINTO, 2012, p. 924).

Esses dados demonstram que a acdo responsavel e planejada do governo Lula,
promoveu uma ampliacdo da capacidade produtiva da economia brasileira. Os 6timos
resultados podem ainda ser observados no controle da inflacdo, onde os niveis obtidos
estiveram muito proximos da meta estabelecida, mesmo que para isso tenha-se atrelado

ao processo de apreciagéo do real.

Além da inflacdo, foram alcancados bons resultados nas finangas publicas, na
geracdo de postos de emprego, além dos avancos sociais motivados por politicas de
transferéncia de renda direta. No segundo mandato, o governo Lula voltou-se para o
discurso eleitoral de atender a populacdo mais pobre e permitir a ela ter acesso a crédito
e ao mercado de consumo em massa. Essas politicas publicas, voltadas para o social,

permitiu a formacdo de uma classe média numerosa que, formou um mercado
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consumidor domeéstico importante, principalmente, para fazer frente a crise mundial de
2009 (TEIXEIRA; PINTO, 2012).

Um dos destaques do segundo governo Lula, foi a resposta dada aos efeitos da
crise mundial de 2009. Com a crise 0s canais globais de crédito paralisardo, o comércio

global foi duramente atingido e a economia global perdeu félego naquele momento.

Entretanto, o Brasil sentiu um pouco menos os efeitos da crise. Isso porque, 0
governo brasileiro agiu preventivamente para minimizar os efeitos da crise mundial
sobre a economia brasileira, apesar de uma contracdo do PIB de 0,2% segundo o

Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).

Segundo Giambiagi et al (2011), o Brasil sentiu menos a crise mundial devido a
alguns fatores. Diferente das crises em décadas passadas, o Brasil ndo teve problemas
sérios com o Balanco de Pagamentos, nem alta expressiva da inflacdo. Apesar da queda
do PIB em 2009, os niveis de consumo e emprego ndo apresentardo quedas,
comparando com as economias centrais. Com a crise ficaram evidentes os frutos de uma
politica econbmica responsavel, como uma economia estavel e com alto nivel de
reservas internacionais. O sistema financeiro sentiu menos a crise mundial, devido a
maior regulacdo do Banco Central do Brasil, refletindo a prudéncia por parte da
autoridade monetaria, entre outros fatores. Contudo, as politicas anticiclicas foram

fundamentais para o pais passar por esse momento,

Dentre essas politicas, destacam-se a intervencdo governamental, via
bancos publicos, na esfera crediticia, no sentido de financiar o setor
produtivo privado nacional, bem como o consumo das familias, como
forma de sustentar a demanda agregada; e a acdo da politica
monetéria, tanto em termos da redugdo das taxas de juros como na
liberalizacdo dos depositos compulsorios que antes eram recolhidos ao
BC, evitando-se movimentos especulativos sobre a situacdo de
liquidez do sistema financeiro do pais. Mas as medidas anticiclicas
mais efetivas ocorreram na esfera fiscal, quando o governo decidiu
manter seus gastos, especialmente no Programa de Aceleracdo do
Crescimento (PAC) e nas transferéncias de renda, inclusive
aumentando os atendimentos do Programa Bolsa Familia; bem como
reduzir tributos indiretos em varios setores. (MATTEI;
MAGALHAES, 2011, p. 149).

Essas politicas anticiclicas garantirdo o sucesso da economia brasileira de tal

modo que em 2010, o PIB brasileiro alcangou a taxa de crescimento de 7,5%, apurados
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pelo IBGE. Esse crescimento premiou o ultimo ano do governo Lula e encaminhou a

eleicédo da candidata, Dilma Rousseff, que tinha o apoio do presidente Lula.

Como o foco do trabalho € a politica monetéria, nesse periodo de governo Lula, a
politica monetaria foi conduzida de acordo com o receituario estabelecido na gestéo
FHC. O Bacen manteve-se focado nas metas de inflacdo e na correcdo de eventuais
distorcdes que poderiam vir a surgir. Porém, mesmo menor que durante a gestdo FHC, a
taxa bésica de juros (SELIC) esteve em um nivel muito alto, fechando em 2010 com a
taxa em 11,25%. O que caracteriza uma politica monetéria contracionista ao longo do

governo Lula, voltada especificamente para o controle do nivel geral de precos.

E dentro desse complexo contexto que a presidente eleita para o mandato, 2011-
2014, Dilma Rousseff se insere. Apesar de todo o avanco obtido com a estabilizacdo
monetaria e com politicas publicas voltadas para o crescimento e desenvolvimento
nacional, o Brasil ainda perece de velhos problemas, principalmente na infraestrutura e
em educacdo. O desafio da presidente Dilma esta de acordo com Mattei e Magalhaes
(2011), em fazer o pais avancar em areas sociais, sem perder o rumo do crescimento
econémico, prejudicado pela fraca infraestrutura, pelas altas taxas de juros praticadas no
mercado interno em comparagdo com o mercado internacional, por uma politica de
cambio sobrevalorizada que afeta a industria nacional e a necessidade de melhorar a

eficiéncia do gasto publico.

3.2 A Politica Monetaria no Governo Dilma (2011-2015)

Sucedendo o presidente Lula, a presidente Dilma foi eleita, em 2010, prometendo
dar continuidade a politica econdmica de seu antecessor, com vistas a consolidar e
ampliar os avancos sociais conquistados no governo anterior. Na economia, como
destaca BRESSER-PEREIRA (2013, p. 6), “ [...] a heranga macroeconémica que a
presidente Dilma recebeu foi pesada: uma taxa de juros elevada, e uma taxa de cambio
altamente sobreapreciada”. Considerando a postura do governo e da autoridade
monetéria no ano de 2011, o regime de politica macroeconémica, com meta de inflag&o,

superavit primario e cambio flutuante, dos governos anteriores foi conservado.

Logo, manter os avangos obtidos durante o governo Lula exigira do governo

Dilma um exercicio de politica econdmica mais afirmativa, considerando uma serie de
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fatores que ndo mais eram vistos na economia, principalmente na economia mundial. A
necessidade de mudanca de postura era necessaria, pois, diferentemente de seu
antecessor, Dilma ndo contaria com os altos precos das commodities no mercado
internacional, e em funcdo do fraco desempenho da economia norte-americana e a crise
da divida das nagdes europeias, ndo seria possivel contar com a demanda desses paises

por produtos brasileiros.

Nessa perspectiva e considerando o bom desempenho da economia brasileira no
ano de 2010, crescimento de 7,5% do PIB, a politica monetaria ao longo do primeiro
mandato de Dilma tentard romper com a ortodoxia monetaria dominante e implementar

acOes heterodoxas de politica econémica.

Entretanto, para fazer frente a pressdo inflacionaria nos primeiros meses de seu
governo, devido ao forte crescimento da demanda em 2010, o Comité de Politica
Monetaria (Copom) implementou uma politica monetéria contracionista, elevando a
taxa basica de juros (Selic), gradativamente, até alcancar a taxa de 12,50% a.a. como

justifica na ata 1602 do Copom em julho de 2011,

O Copom reconhece um ambiente econémico em que prevalece nivel
de incerteza acima do usual, e identifica riscos crescentes a
concretizagdo de um cendrio em que a inflagdo convirja
tempestivamente para o valor central da meta. [..] Em outra
perspectiva, revelam influéncia ainda ambigua do cenario
internacional sobre o comportamento da inflagdo domeéstica. No
ambito interno, agdes macroprudencias recentemente anunciadas, um
instrumento rapido e potente para conter pressbes localizadas de
demanda, ainda terdo seus efeitos incorporados a dindmica dos precos.
Também desde a ultima reunido, teve seguimento a materializacdo de
riscos de curto prazo com os quais 0 Copom trabalhava naquela
oportunidade. Embora as incertezas que cercam o cenario global e, em
menor escala, 0 doméstico, ndo permitam identificar com clareza o
grau de perenidade de pressbes recentes, o Comité avalia que o
cenario prospectivo para a inflagdo evoluiu desfavoravelmente.
(COPOM, 2011, p. 4).

Nesse cenario, a autoridade monetaria almeja assegurar que as pressdes
inflacionérias se dissipassem e permitissem um relaxamento da politica monetaria para
favorecer o crescimento da economia. Assim, as medidas adotadas foram sentidas pela
economia, possibilitando no segundo semestre de 2011 uma redugéo, gradativa da taxa

Selic.
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Esse movimento se deve ao comportamento da inflagdo observada ao longo de
2011. De acordo com Cagnin et al (2013, p. 170) “[...] as politicas monetaria e fiscal
tiveram um cardter restritivo, no intuito de arrefecer a atividade econémica e, assim,
conter a aceleracdo inflaciondria observada naquele momento”. Assim, a evolugdo da

taxa Selic, no ano de 2011, pode ser visualizada no Gréafico 2 a seguir:

Gréfico 2 - Evolugao da Taxa Bésica de Juros (Selic) em 2011
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Fonte: BACEN (2017). Elaboragéo Propria.

O Grafico 2 apresenta, também, o ponto de inflexdo, a partir do segundo semestre
de 2011, onde, inicia uma trajetéria heterodoxa de politica monetéria do Bacen com
amplo apoio do governo Dilma. Apesar dessa mudanca de trajetéria, o0 mercado nédo
esperava ver essa mudanca de posicionamento em funcdo das pressdes inflacionarias

vistas no segundo semestre daquele ano, de acordo com Pires e André (2015).

A evolucdo da inflagdo em 2011, considerando a meta de 4,5% com banda de 2
p.p. para mais e para menos, com tendéncia de queda ao longo do primeiro semestre,
deu esperanca a autoridade monetaria para mudar a orientagdo da politica monetaria.
Isso somado ao fraco crescimento da economia e os problemas de desempenho da
economia mundial, em funcdo da crise da divida de paises europeus, fez com que o

governo e autoridade monetaria mudassem de postura.



Gréfico 3 - Evolucao da Inflacdo Mensal em 2011
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Fonte: IBGE (2017). Elaboragéo propria.

Graéfico 4 - Evolucéo do PIB Trimestral em 2011
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Os graficos 3 e 4 mostram, primeiro a inflacdo caindo, gradativamente, ao longo

do primeiro semestre de 2011, incentivando a mudanca de postura da autoridade

monetaria. Soma-se a isso a queda do PIB, trimestre a trimestre. No ano de 2011 a taxa

de desemprego, apurada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), foi

de 6,5%.
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Esse momento de afrouxamento da politica monetaria veio acompanhado de um
conjunto de medidas “macroprudenciais” “adotadas pelo governo brasileiro que, dava
suporte a politica heterodoxa implementada pelo governo naquele momento, com o
objetivo de estimular a atividade econémica. Essas medidas foram, segundo Cagnim et
al (2013), alteracdo nas regras da caderneta de poupanca, reducdo da aliquota do
Imposto sobre Operagdes Financeiras (IOF) e uso dos bancos publicos no estimulo ao
crédito, que fora reduzido pelos bancos privados.

Essa mudanca de postura iniciada em 2011 continuou ao longo do ano de 2012.
Diante de muitas incertezas vindas da economia mundial, e com a inflagdo tendendo a
aproximar da meta estabelecida, o0 Copom na sua primeira reunido em 2012 optou por

dar continuidade na queda da taxa de juros com a seguinte justificativa,

[...] o Copom reconhece um ambiente econdmico em que prevalece
nivel de incerteza muito acima do usual, e pondera que o cenario
prospectivo para a inflagdo, desde sua Gltima reunido, acumulou sinais
favoraveis. O comité nota que, no cenario central com que trabalha a
taxa de inflagdo posiciona-se em torno da meta em 2012, e sdo
decrescentes 0s riscos a concretizagdo de um cenario em que a
inflacdo convirja tempestivamente para o valor central da meta.
(COPOM, 2012, p. 5).

Gréfico 5 - Evolucéo da Inflagdo em 2012
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Fonte: IBGE (2017). Elaboragao propria.

4 Politicas macroprudenciais sdo medidas que visam fortalecer o sistema financeiro, reduzindo o risco
tipicamente prociclico do mesmo. (OLIVEIRA; ROLIM; BLIKSTAD, 2016)
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Grafico 6 - Evolucédo da Taxa Selic em 2012
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Fonte: BACEN (2017). Elaboragao propria.

Nessa perspectiva, considerando a convergéncia da inflacdo proximo da meta, a

continuidade da reducdo da taxa bésica de juros, expressos nos Graficos 5 e 6, e a

incerteza sobre o desempenho da economia, 0 governo brasileiro ampliou sua politica

de incentivo ao consumo, via politica crediticia,

No primeiro semestre de 2012, o governo Dilma utilizou novamente
0s bancos publicos com carteira comercial (BB CEF) para forcar, pelo
mecanismo da concorréncia a queda dos juros e spreads praticados
pelos bancos privados. O BNDES continuou desempenhando papel
fundamental na implementacdo da politica crediticia. Além da
prorrogacdo do Programa de Sustentacdo de Investimento (PSI) (em
vigor desde 2009), para até o final de 2013, a Taxa de Juros de Longo
Prazo (TJLP), que estava no patamar de 6% ao ano desde julho de
2009, foi reduzida para 5,5% a.a. em junho de 2012 e para 5% a.a. em
janeiro de 2013. (CAGNIN et al, 2013, p. 174).

Com isso, 0 governo brasileiro esperava incentivar o investimento privado

estimulando com taxa de juros mais baixa. Assim, esperava-se que a economia

brasileira pudesse fazer frente aos desafios impostos pelo cenario global de fraco

crescimento econdmico.



66

Entretanto, ao longo do ano de 2012, especialmente no segundo semestre,
acumularam-se pressdes inflacionarias, principalmente dos precos administrados®,
fazendo com que a inflagdo acumulada nos ultimos 12 meses ficasse muito acima da
meta estabelecida de 4,5%. Essas pressoes se refletiram nos dados de inflagdo mensal
apresentados no Grafico 5. Contudo, o Copom apostou na reducdo continua da taxa

Selic.

O Copom destaca que o cenario central contempla ritmo de atividade
doméstica mais intenso neste semestre € no proximo ano. O Comité
identifica recuo na probabilidade de ocorréncia de eventos extremos
nos mercados financeiros internacionais, mas, a0 mesmo tempo,
pondera que o0 ambiente externo permanece complexo, devido a
auséncia de solucdo definitiva para a crise financeira europeia e aos
riscos associados ao processo de desalavancagem — de bancos, de
familias e de governos — ora em curso nos principais blocos
econdmicos. Nota ainda, que o cenario para importantes economias
emergentes se apresenta mais desafiador do que se antecipava. O
cenario prospectivo para a inflagdo, embora para o curto prazo tenha
sido negativamente impactado por choques de oferta associados a
eventos climaticos, domeésticos e externos, manteve sinais favoraveis
em prazos mais longos. Dessa forma, o Copom ressalta que, no
cenario central com que trabalha, a inflagdo tende a se deslocar na
direcdo da trajetoria de metas. (COPOM, 2012, p. 4).

A aposta do Copom em manter a reducdo gradativa da taxa de juros, levou o
Brasil a ter uma das menores taxas basicas de juros da sua histéria. A taxa Selic chegou
ao patamar de 7,25% no segundo semestre de 2012. Apesar desse esforco da autoridade
monetéria e dos estimulos dados pelo governo, a economia brasileira, no ano de 2012,
apresentou crescimento econdmico de apenas 1,9% e taxa de desemprego (IPCA) de
7,4%, de acordo com o IBGE. Notadamente, o estimulo dado pelas autoridades

econbmicas ndo afetaram, significativamente, os investidores.

A inflacdo no patamar de 7,25% perdurou até a reunido do Copom em marc¢o de
2013. A partir dessa reunido a politica monetaria rompe com programa heterodoxo que
0 governo Dilma, experimentou ao longo de 20 meses, entre o segundo semestre de

2011 e o primeiro trimestre de 2013. Segundo Cagnin et al,

Em abril de 2013, o Copom deu inicio a uma nova fase de elevagoes
graduais da taxa basica de juros. Ndo apenas a aceleracdo do indice

5> Precos administrados s3o insensiveis as condicdes de demanda e oferta porque sdo estabelecidos por
contrato ou por érgdo publico.
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oficial de inflagdo, o IPCA, mas também a difusdo dos aumentos de
precos entre os itens que compde justificaram a decisdo da autoridade
monetaria. Abriu-se, nesse momento, um novo periodo de gestdo
macroecondmica, em que o combate a inflagdo retornou ao topo das
prioridades do governo. Ndo se trata de abandonar o crescimento
econdmico a taxas mais elevadas enquanto objetivo do governo, mas,
diante da conjuntura e dos dilemas do regime de politica
macroecon0mica, de trazer para o primeiro plano o equacionamento
da questdo inflaciondria. O episddio ilustra as limitacdes da estratégia
de flexibilizacdo desse regime, que decorrem, sobretudo, da
manutenc¢do da politica de metas de inflagdo como um de seus pilares.
(CAGNIN et al, 2013, p. 185).

Esse retorno ao foco da meta de inflacdo se deve a aceleragdo mais forte da
inflagdo no acumulado em 12 meses, observado no comego de 2013. Isso reflete a
conclusdo de que a politica econdbmica mais heterodoxa, com defasagem dos pregos
administrados, ndo gerou expectativas positivas a ponto de mover o investidor, no

sentido do investimento produtivo.

Uma importante caracteristica do governo Dilma, foi o uso dos precos
administrados como forma de influenciar a politica monetéria. Assim, foi conduzida a
administracdo desses precos de forma que se criou uma defasagem entre 0S precos
domeésticos e 0s precos internacionais. Segundo Azevedo e Serigati (2015), 0s precos
administrados sdo componentes do IPCA, logo, como o0s precos administrados sdo
utilizados pelo governo para enviar uma mensagem especifica para a populacéo,
principalmente os precos dos combustiveis, da energia elétrica e da passagem do
transporte publico, eles podem sinalizar, equivocadamente, para politica monetaria

posicao descolada dos precos de mercado.

Ao que parece isso de fato ocorreu na economia brasileira. Para o ano de 2013 o
IPCA apresentou indice de 5,91%, sendo que a meta para a inflacdo era de 4,5%, com
limite superior de 6,5%. Logo, a inflacdo obtida ficou acima da meta e mais proximo do

limite superior.

Ja o comportamento da taxa Selic em 2013, foi de ascens&o. A politica monetaria
volta ao perfil ortodoxo e passa a perseguir a meta de inflagéo estabelecida. Inicia-se o

ano com a Selic a 7,25% e termina 0 ano com a taxa em 10%.
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Grafico 7 - Evolucéo da Taxa Selic em 2013
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Fonte: BACEN (2017). Elaboragéo propria.

Esse movimento € reflexo do retorno da politica monetaria ao foco do controle

da inflagdo. A justificativa do Copom para essa mudanca de atitude é,

O Copom pondera que a elevada variacdo dos indices de pregos ao
consumidor nos ultimos doze meses contribui para que a inflacéo
ainda mostre resisténcia. Nesse contexto, inserem-se também o0s
mecanismos formais e informais de indexacdo e a percep¢do dos
agentes econdmicos sobre a dindmica da inflacdo. Tendo em vista o0s
danos que a persisténcia desse processo causaria a tomada de decisfes
sobre consumo e investimentos, na visdo do Comité, faz-se necessario
gue, com a devida tempestividade, o0 mesmo seja revertido. Nesse
contexto, o Copom entende ser apropriada a continuidade do ritmo de
ajuste das condi¢es monetérias ora em curso. (COPOM, 2013, p. 4)
Com a aceleracdo da inflacdo e as incertezas politicas e econdmicas, nacionais e
internacionais, pressionaram o0s policy makers a retornar a ortodoxia na conducdo da
politica econdmica. Os resultados finais de 2013 mostram & importancia do retorno a
ortodoxia, apesar dos bons resultados do crescimento econdmico, 3% de crescimento e

da taxa de desemprego de 4,1%.

O processo de aperto monetério iniciado em 2013 para fazer frente a aceleracdo
da inflacdo se manteve no ano de 2013. A politica monetaria do ano de 2013 e 2014 foi
contracionista, focada no controle da inflagdo. Mesmo em um ano eleitoral, o arrocho

monetario continuou.
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Graéfico 8 - Evolucéo da Taxa Selic em 2014
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Fonte: BACEN (2017). Elaboragéo propria.

As altas sucessivas na Selic, em 2014, confirma o foco da autoridade monetaria
no controle da inflacdo. O objetivo é romper a resisténcia da inflacdo e assim, mitigar os
efeitos sobre o investimento e consumo, causados pela inflacdo acima da meta

estabelecida.

Nesse mesmo ano, o resultado final da inflacdo se aproximou do limite superior
da meta, de 6,41%, segundo o IBGE. Esse resultado mostrou que era necessario maior

esforco no controle da inflagdo. Ao fim de 2014 a taxa Selic foi de 11,75%.

A necessidade de controle da inflagdo com, elevacdo sucessiva da taxa basica de
juros, combinada com outras variaveis econdmicas e as péssimas expectativas dos

agentes econdmicos, fizeram o crescimento econdmico ser fraco.
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Grafico 9 - Evolucéo do PIB Trimestral em 2014
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*Trimestre contra trimestre imediatamente anterior - %
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A economia respondeu, negativamente, a elevacdo da taxa bésica de juros.
Observa-se no Grafico 9, que o PIB do segundo trimestre foi negativo, comparado ao
trimestre anterior. Esse foi o sinal do arrocho da politica econdbmica, em especial, a
monetéria. O resultado agregado do PIB para o ano de 2014 foi de, apenas, 0,5% de
acordo com o IBGE. Mesmo assim, a conducdo da politica monetaria continuou no

caminho iniciado em 2013.

Com o processo eleitoral de 2014, a presidente Dilma Rousseff foi reeleita e o
ajuste da economia foi ampliado, mesmo a candidata em sua campanha ter afirmado que

ndo faria uma politica econdmica que penalizasse a populacao.

Entretanto, a autoridade monetaria manteve seu foco no controle da inflacdo,
perseguindo a meta de 4,5%, apesar de reconhecer que a inflacdo poderia ficar acima da
meta no ano de 2015, assim, como ocorrera no ano de 2014. Diz a autoridade monetaria

na ata da primeira reunido do Copom em 2015, em que a Selic sobe a 12,25% a.a.,

Para o Copom, o fato de a inflacdo atualmente se encontrar em
patamares elevados reflete, em parte, a ocorréncia de dois importantes
processos de ajustes de pregos relativos na economia — realinhamento
dos precos domésticos em relacdo aos internacionais e realinhamento
dos precos administrados em relacdo aos livres. O Comité considera
ainda que, desde sua Ultima reunido, entre outros fatores, a
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intensificacdo desses ajustes de pre¢os relativos na economia tornou o
balanco de riscos para a inflagdo menos favoravel. Nesse contexto, o
Comité ndo descarta a ocorréncia de cenario que contempla elevacao
da inflacdo no curto prazo, antecipa que a inflacdo tende a permanecer
elevada em 2015, porém, ainda este ano entra em longo periodo de
declinio. Ao tempo em que reconhece que esses ajustes de precos
relativos tém impactos diretos sobre a inflacdo, o Comité reafirma sua
visdo de que a politica monetaria pode e deve conter os efeitos de
segunda ordem deles decorrentes. (COPOM, 2015, p. 4).

A trajetdria da taxa Selic manteve-se em alta ao longo do ano de 2015, ampliando

a contracdo monetéria e, contribuindo para a recessdo da economia.

Gréfico 10 - Evolucdo da Taxa Selic em 2015
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Fonte: BACEN (2017). Elaboragéo propria.

No segundo semestre de 2015 o Copom estaciona a taxa Selic em 14,25% a.a.
considerando o cenario macroeconémico, as perspectivas para a inflacdo e 0s riscos
internos e da economia internacional. Ao avaliar essa conjuntura o Copom decide
manter a taxa basica de juros nesse patamar por periodo prolongado, entendendo que é

necessario para a convergéncia da inflacdo para a meta (COPOM, 2015).

A inflacdo mensal em 2015 apresentou niveis bastante elevados, justificando a
atitude do Copom. Em quatro meses do ano a inflagdo ficou acima de 1%. Esses

ndmeros ndo eram observados em mais 20 anos.



Gréfico 11 - Evolucéo da Inflagdo Mensal em 2015
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Os numeros da inflagdo mensal mostram a necessidade da politica monetaria com

foco no controle inflacionario. Erros na conducao da politica econdmica em periodos

anteriores exigem postura rigida no periodo seguinte. Contudo o crescimento da

economia foi comprometido. E isso foi observado nos PIB’s trimestrais de 2015.

Gréfico 12 - Evolucéo do PIB Trimestral em 2015
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O desempenho da economia brasileira foi recessivo, terminando o ano com queda
do PIB de 3,8%. O outro dado negativo que marcou o ano de 2015, foi a taxa de
desemprego que, no fim de 2015 foi de 8,5% segundo o IBGE. Esses dados negativos

demonstram o fracasso na conducao da politica econdmica desde o0 ano de 2011.

Com esse resultado de 2015, a presidente Dilma Rousseff fecha o ultimo ano de
governo, ja que por via de processo de impeachment ela seria retirada da presidéncia da
republica no ano de 2016, em meio a uma enorme crise politica que arrastava junto a

economia brasileira.

3.3 Resultados e Avaliacdo da Politica Monetéria

Ao assumir a presidéncia da republica, Dilma Rousseff prometeu dar
continuidade ao trabalho feito pelo seu antecessor. Parte do compromisso assumido pelo
governo anterior estava em uma politica econdmica ortodoxa, baseada no “tripé
macroecondmico”, com metas de inflagdo, superavit primario e cdmbio flutuante. Logo,

a conducdo da politica econdmica e, em especial da politica monetaria, seria ortodoxa.

Assim sendo, entende-se que conduzir a politica econdmica de forma heterodoxa
seria necessario romper com o “tripé macroecondmico” para impor uma nova forma de
conducdo, (BRESSER-PEREIRA, 2013). Conciliar politica macroecondmica ortodoxa
com acles heterodoxas faria com que em algum momento os instrumentos, interesses e

caminhos se chocassem e gerassem distrbios na economia.

Nessa perspectiva, os resultados da politica econdmica do governo Dilma,
mostram que a politica monetaria ndo conseguiu cumprir, objetivamente, as metas de

inflac&o estabelecidas pela autoridade monetaria.

Tabela 3 - Resultados Anuais de 2010 a 2015

Ano Meta de Inflagdo (%) | Inflagdo (%) | Tx. Selic (%) | Tx. de Desemprego (%) | PIB (%)
2010 4,5 5,91 11,25 6,7 7,5
2011 4,5 6,5 11 6 4
2012 4,5 5,84 7,25 7,4 1,9
2013 4,5 5,91 10 4,1 3
2014 4,5 6,41 11,75 6,8 0,5
2015 4,5 10,67 14,25 8,5 -3,8

Fonte: BACEN (2017); IBGE (2017). Elaborac&o propria.
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Analisando os dados da Tabela 3, € possivel observar que de 2010 a 2015 ndo foi
cumprido a meta de inflagdo de 4,5%. No ano de 2015, em especial, a inflagdo
ultrapassou a casa dos 10% deixando claro o fracasso na consecucdo da meta
estabelecida de 4,5%.

O desempenho do PIB brasileiro chama a atencdo. De um crescimento do PIB de
7,5% em 2010 a um PIB negativo de -3,8% em 2015, levando o pais a uma recessao.
Nesse periodo, a economia brasileira passou por mudancas na politica econébmica que
conduziram o pais a ter PIB’s tdo distintos em um intervalo de seis anos. O excelente
PIB de 2010 foi resultado das politicas anticiclicas para enfrentar a crise econémica
mundial de 2009. Em 2011 ainda ha o impacto dessas medidas, mas, que nos anos
seguintes ndo tiveram mais efeitos. A partir de 2012 comeca a ser implementada a
politica econdmica definida pelo governo Dilma.

A taxa bésica de juros (Selic) no periodo de 2010-2015 vai de uma taxa de
11,25% em 2010, para 7,25% em 2012 e fecha 2015 em 14,25%. Essa grande oscilacao
é reflexo de uma mudanca na conducdo da politica econdmica. As mudancas na politica
macroeconémica, ocorridas a partir do segundo semestre de 2011, procurava atender
aos interesses do governo Dilma e seus aliados, porém, acabaram por conduzir a

economia brasileira a uma recessdo econémica profunda.

O principal reflexo dos erros na condugdo da politica monetéria, e econémica,
estd nos dados do desemprego. Apds alcancar uma minima histérica em 2013, 4,1% de
desemprego, a taxa de desemprego nos anos de 2014 e 2015, 6,8% e 8,5%
respectivamente, assumiu uma postura ascendente. Com péssimas expectativas e com o
fraco desempenho da economia, 0s empresarios desistiram de investir e comecaram a

demitir trabalhadores.

Os dados mostram que o governo Dilma foi pelo caminho errado na gestdo da
politica econdmica, em especial da politica monetaria. Ao agir para forcar a reducéo da
taxa basica de juros, o Bacen junto do governo, criou um ambiente de taxa de juros mais
baixo que ndo era possivel manté-lo no médio e longo prazo, devido as pressdes

inflacionarias.

Em um pais com historico de hiperinflacéo, fazer o diagnostico errado e assumir a

gestdo de precos administrados em descompasso com os precos livres, criou ambiente
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favoravel para que os precos, de forma generalizada, subissem. E com isso levou o
Bacen a elevar a taxa bésica de juros, implementando um periodo de politica monetaria

contracionista, como destaca Pires e André,

Em suma, pode-se dizer que durante o governo Dilma houve uma
tentativa de praticar uma politica monetaria menos ortodoxa, a qual
acabou por ndo se sustentar — principalmente em virtude do
ressurgimento de fortes pressdes inflacionarias —, obrigando o Banco
Central a adotar uma politica mais restritiva, 0 que, por certo,
responde, em parte, pela reducédo das taxas de crescimento observadas
nos Gltimos anos. (PIRES; ANDRE, 2015, p. 211).

Portanto, a marca distintiva da politica monetaria no governo Dilma, reside no
fracasso de forcar uma politica monetaria heterodoxa conservando metas e objetivos de
politica monetaria ortodoxa. Isso quer dizer que, forcar queda da taxa béasica de juros
sem ambiente econémico adequado para isso, forcara a autoridade monetaria a
implementar uma politica monetéria mais rigida, no médio prazo, para poder conter as
pressdes inflacionarias. Esse cenario foi observado no Brasil durante o governo Dilma

Rousseff de 2011 a 2015.
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CONSIDERACOES FINAIS

Como a economia brasileira apresentou um forte crescimento econdmico em
2010, o governo Dilma resolveu adotar novas medidas para manter o ritmo de
crescimento e, enfrentar a instabilidade econémica internacional, vinda da crise da

divida dos paises europeus e do fraco desempenho econémico dos Estados Unidos.

Nessa perspectiva, 0 governo brasileiro e autoridade monetaria viram na queda da
taxa bésica de juros, um caminho possivel para estimular a economia e seguir dando
dindmica econémica para o Brasil. Contudo, como a politica monetaria manteve o
objetivo de controlar os precos, via metas de inflagdo, o Bacen, mesmo assim, resolveu
afrouxar a politica monetéaria, reduzindo a taxa Selic, até chegar no menor patamar em
décadas, quando no fim de 2012 e inicio de 2013 a taxa basica de juros se manteve em
7,25%.

Acompanhando o afrouxamento da politica monetaria, o governo Dilma
prosseguiu com outras medidas, de carater heterodoxo, como reducdo em aliquotas de
impostos, subsidios para alguns setores produtivos, além da gestdo dos precos

administrados para influenciar os precos de mercado.

Esse conjunto de medidas causou uma serie de distorcGes na economia. A
principal delas foi as pressdes inflacionarias durante o periodo em que a taxa basica de
juros esteve em seu menor patamar. Assim, as propostas heterodoxas de conducdo da

politica monetéria, e econdbmica, comegaram a ruir.

Entdo, a partir da percepcdo das pressdes inflacionarias e do descontrole das
contas publicas, a autoridade monetaria retornou ao controle ortodoxo da politica
monetaria e passou a elevar a taxa basica de juros, gradativamente. Com isso, a politica

monetaria voltou a ser conduzida mais rigidamente, voltada para o controle da inflag&o.

Como a inflagdo n&o convergiu para a meta estabelecida pela autoridade
monetaria, o Bacen seguiu elevando a taxa Selic. Como consequéncias desse arrocho
monetario, o crescimento econdémico foi comprometido e a taxa de desemprego foi

ampliada.
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O desvio do objetivo de consecucdo da politica monetaria — controle do nivel
geral de pregos — cobrou um prego caro para a sociedade brasileira. Alta taxa de
inflacdo, recessdo econdmica, descontrole das contas publicas e alto nivel de
desemprego, foram algumas das consequéncias da mudan¢a na conducdo da politica

monetaria e, econdmica.

Com base no trabalho apresentado, percebeu-se que a politica monetaria do
governo Dilma ndo convergiu para o seu principal objetivo, que é o controle do nivel
geral dos precos e, consequentemente, corroborou para o fraco crescimento da
economia e até a recessdo observada no ano de 2015. Desta forma, a politica monetaria
ndo foi eficiente no controle da inflagdo, pois, observou-se que, ao longo dos cinco anos
analisados, em nenhum deles a inflagdo convergiu para o centro da meta, sempre

fincando na banda superior da meta estabelecida.
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